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曾经 有 个 理性 的 男子 

爱 着 他 理性 的 妻子 

他 们 养育 四 个 理性 的 孩子 
过 着 理性 的 日 子 

他 们 有 条 理性 的 狗 

不 停 地 追逐 他 们 理性 的 猫 
理性 的 猫 虽 竭尽 所 能 


却 总 也 抓 不 住 非 理 性 的 耗子 
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从 书 序 一 


厉以宁 北京 大 学 教授 


机 械 工 业 出 版 社 经 过 长 期 的 策划 和 细致 的 组 织 工作 ， 推 出 了 “ 诺 贝 尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ”。 该 丛书 预计 出 版 经 济 学 获奖 者 的 
专著 数 十 种 ， 精 选 历届 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 的 代表 性 成 果 和 最 新 成 果 ， 计 划 在 三 四 年 内 面世 。 我 以 为 这 是 国内 经 济 学 界 和 出 版 
界 的 一 件 大 事 ， 可 喜 可 损 。 


要 知道 ， 自 从 20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 世 界 经 济 学 领域 内 名 家 辈出 ， 学 术 方 面 的 争论 一 直 不 断 ， 许 多 观点 令 经 济 学 研究 者 感到 
耳目 一 新 。 这 既是 一 个 怀疑 和 思想 混乱 的 时 期 ， 也 是 一 个 不 同 的 经 济 学 说 激烈 交锋 的 时 期 ， 还 是 一 个 经 济 学 家 不 断 探索 和 在 理论 
上 寻找 新 的 答案 的 时 期 。 人 们 习惯 了 的 经 济 生活 和 政府 用 惯 了 的 经 济 政策 及 其 效果 都 发 生 了 巨大 的 变化 ， 经 济 学 家 普遍 感到 有 必 
要 探寻 新 路 ， 提 出 新 的 解释 ， 指 明 新 的 出 路 。 经 济 学 成 为 各 种 人 文学 科 中 最 富有 挑战 性 的 领域 。 难 怪 不 少 刚刚 步 入 这 个 领域 的 经 


济 学 界 新 人 ， 或 者 感到 困惑 ， 或 者 感到 迷茫 ， 感 到 不 知 所 措 。 怎 样 才 能 在 经 济 学 这 样 莫 测 高 深 的 海洋 中 摆 对 自己 的 位 置 ， 了 解 自 
己 应 当 从 何 处 入 门 ， 以 便 跟 上 时 代 的 步伐 。 机 械 工业 出 版 社 推出 的 这 套 “ 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ”等 于 提供 了 一 个 台阶 ， 也 就 
是 说 ， 这 等 于 告诉 初学 者 ，20 世 纪 70 年 代 以 来 荣获 诺 贝 尔 经 济 学 奖 的 各 位 经 济 学 家 是 怎样 针对 经 济 学 中 的 难题 提出 自己 的 学 说 
和 政策 建议 的 ， 他 们 是 如 何 思考 、 如 何 立 论 、 如 何 探寻 新 路 的 。 这 就 能 够 给 后 来 学 习 经 济 学 的 年 轻 人 以 启发 。 路 总 是 有 人 探寻 
的 ， 同 一 时 期 探寻 新 路 的 人 很 多 ， 为 什么 他 们 有 机 会 进入 经 济 学 研究 的 前 沿 呢 ? 经济 学 重 在 思考 、 重 在 探索 ， 这 就 是 给 后 学 者 最 
大 的 鼓励 、 最 重要 的 启示 。 


正如 其 他 人 文科 学 一 样 ， 经 济 学 研究 也 必须 深入 实际 ， 立 足 于 实际 。 每 一 个 新 的 经 济 观 点 的 提出 ,每 一 门 新 的 经 济 学 分 支 学 
科 的 形成 ， 以 及 每 一 种 新 的 研究 和 分 析 方 法 的 倡导 ， 都 与 实际 有 关 。 一 个 经 济 学 家 不 可 能 脱离 实际 而 在 经 济 学 方面 有 重大 进展 ， 
因为 经 济 学 从 来 都 是 致 用 之 学 。 这 可 能 是 经 济 学 最 大 的 特点 。 就 以 “ 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ”所 选择 的 诺 贝尔 经 济 学 奖 获 得 者 
的 著作 为 例 ， 有 哪 一 本 不 是 来 自 经 济 的 实践 ， 不 是 为 了 对 经 济 现 象 、 经 济 演变 和 经 济 走向 有 进一步 的 说 明 而 进行 的 分 析 、 论 证 、 
推理 ? 道理 是 很 清楚 的 ， 脱 离 了 经 济 的 实际 ， 这 些 分 析 、 论 证 、 推 理 全 都 成 了 无 根 之 木 、 无 源 之 水 。 


与 此 同时 ， 我 们 还 应 当 懂得 这 样 一 个 道理 ， 即 经 济 学 的 验证 经 验 是 滞后 的 ， 甚 至 可 以 说 ， 古 往 今 来 凡是 经 济 学 中 一 些 有 创见 
的 论述 ， 既 在 验证 方向 是 滞后 的 ， 而 在 同时 代 涌 现 的 众多 看 法 中 又 是 超前 的 。 验 证 的 滞后 性 ， 表 明 一 种 创新 的 经 济 学 研究 思路 也 
许 要 经 过 一 段 或 短 或 长 的 时 间 间 隔 才能 被 变化 后 的 形势 和 经 济 的 走向 所 证 实 。 观 点 或 者 论述 的 超前 性 ， 同 样 会 被 经 济 的 实践 所 认 
可 。 有 些 论断 虽然 至 今 还 没有 被 完全 证 实 ， 但 只 要 耐心 等 待 ， 经 济 演变 的 趋势 必然 迟早 会 证 明 这 些 经 济 学 中 的 假设 一 一 都 会 被 人 
们 接受 和 承认 。 回 顾 20 世 纪 70 年 代 以 来 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获得 者 的 经 历 和 学 术 界 对 他 们 著作 评价 的 变化 ， 难 道 不 正如 此 吗 ? 


经 济 学 同 其 他 学 科 (不 仅 是 人 文学 科 ， 而 且 也 包括 自然 学 科 ) 一 样 ， 实 际 上 都 是 一 场 永 无 止境 的 接力 赛跑 。 后 人 是 幸运 的 ， 
为 什么 ? 因为 有 一 代 又 一 代 前 人 已 经 在 学 科 探 索 的 道路 上 作 了 不 少 努 力 。 后 人 总 是 在 前 人 成 就 的 基础 上 更 上 一 层 楼 ， 即 使 前 人 在 
前 进 过 程 中 有 过 琉 漏 ， 有 过 判断 的 失误 ， 那 也 不 等 于 后 人 不 能 由 此 学 习 到 有 用 的 知识 或 得 出 有 益 的 启示 。 


我 相信 ， 机 械 工 业 出 版 社 隆重 推出 的 “ 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文 库 ” 会 使 越 来 越 多 的 中 国人 关注 经 济 学 的 进展 ， 促 进 中 国 经 济 
学 界 的 研究 的 深化 ， 并 为 中 国 经 济 改革 和 发 展 做 出 自己 的 贡献 。 


2014 年 9 月 21 日 


从 书 序 二 


何 帆 ” 中 国 社会 科学 院 


20 世 纪 ， 尤 其 是 20 世 纪 后 半 叶 ， 是 经 济 学 家 人 才华 出 的 时 代 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 (全 称 是 瑞典 中 央 银 行 纪念 阿尔 弗 雷 德 : 诺 贝 
尔 经 济 学 奖 ) 由 瑞典 中 央 银行 于 其 成 立 300 周 年 的 时 候 设立 ， 并 于 1969 年 首次 颁奖 。 这 一 奖项 被 视 为 经 济 学 的 最 高 奖 。 截 至 
2014 年 ， 共 有 75 名 经 济 学 家 获奖 。 


我 们 当然 不 能 仅仅 以 诺 贝尔 奖 论 英雄 。 有 些 经 济 学 家 英 年 早 逝 ， 未 能 等 到 获奖 的 机 会 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 主要 是 授予 一 个 领域 
的 代表 人 物 的 ， 但 有 些 领 域 热门 ， 有 些 领 域 冷 | 门 ， 博 弈 论 是 发 展 最 为 迅猛 的 一 个 领域 ， 研 究 博弈 论 的 经 济 学 家 有 很 多 高 手 ， 可 异 
不 能 都 登 上 领 奖 台 。 有 时 候 ， 诺 贝尔 奖 的 授奖 决定 会 引起 争议 ， 比 如 1974 年 同时 授 给 左派 的 缪 尔 达尔 和 右派 的 哈 耶 克 ， 比 如 
2013 年 同时 授予 观点 相左 的 法 玛 和 席 勒 。 尽 管 同 是 得 奖 ， 得 奖 者 的 水 平 以 及 学 术 重 要 性 仍 存 在 较 大 的 方差 。 但 是 ， 总 体 来 看 ， 
可 以 说 ， 这 75 位 经 济 学 家 代表 了 20 世 纪 经 济 学 取得 的 重大 进展 。 


经 济 学 取得 的 进步 是 有 目 共 睹 的 。 经 济 学 发 展 出 了 一 套 系 统 的 分 析 框 架 ， 从 基本 的 假设 出 友 ， 采 用 严密 的 逻辑 ， 推 导出 清晰 
的 结论 。 受 过 严格 训练 的 经 济 学 家 会 发 现 和 同行 的 学 术 交 流 变 得 非常 方便 、 高 效 ， 大 家 很 快 就 能 够 知道 观点 的 分 歧 在 哪里 ， 存 在 
的 问题 是 什么 ; 经 济 学 形成 了 一 个 分 工 细密 、 门 类 齐全 的 体系 。 微 观 经 济 学 、 宏 观 经 济 学 和 经 济 计量 学 是 经 济 学 的 旗舰 ， 后 面 跟 
着 国际 经 济 学 、 发 展 经 济 学 、 产 业 组 织 理 论 等 主力 ， 以 及 法 律 经 济 学 、 实 验 经 济 学 、 公 共 选 择 理 论 等 新 兴 或 交叉 学 科 ; 经 济 学 提 
供 了 一 套 规范 而 标准 化 的 训练 ， 不 管 是 在 波士顿 还 是 上 海 ， 是 在 巴黎 还 是 莫斯科 ， 甚 至 是 在 伊朗 ， 学 习 经 济 学 的 学 生 使 用 的 大 体 
上 是 同样 的 教材 ， 做 的 是 同样 的 习题 。 从 初级 、 中 级 到 高 级 ， 经 济 学 训练 拾级 而 上 ， 由 易 入 难 ， 由 博 转 精 ; 经 济 学 还 值得 骄傲 的 
是 ， 它 吸收 了 最 优秀 的 人 才 ， 一 流 大 学 的 经 济 系 往往 国际 化 程度 最 高 ， 学 生 的 素质 也 最 高 ; 在 大 半 个 世纪 的 时 间 里 ， 经 济 学 成 为 
一 门 显 学， 经 济 学 家 对 经 济 政策 有 重大 的 影响 ， 政 府 部 门 和 国际 组 织 里 有 经 济 学 家 ， 大 众 媒 体 上 经 常见 到 活跃 的 经 济 学 家 ， 其 他 
社会 科学 的 学 科 经 常会 到 经 济 学 的 殿堂 里 接受 培训 ， 然 后 回 到 自己 的 阵地 传播 经 济 学 的 火种 。 


但 是 ， 我 们 也 不 得 不 指出 ， 经 济 学 发 展 到 今天 ， 遇 到 了 很 多 “ 瓶 矣 ”， 创 新 的 动力 明显 不 足 。 经 济 学 百花 齐 放 、 百 家 争鸣 的 
时 代 似乎 已 经 过 去 ， 整 齐 划一 的 研究 变 得 越 来 越 单调 乏味 。 有 很 多 人 指责 经 济 学 滥用 数学 ， 这 种 批评 有 一 定 的 道理 ， 但 并 没有 击 
中 要 害 。 经 济 学 使 用 的 是 一 种 非常 独特 的 数学 ， 即 极 值 方法 。 消 费 者 如 何 选择 自己 的 行为 ”他 们 在 预算 的 约束 下 寻找 效用 的 最 大 
化 。 企 业 如 何 选择 自己 的 行为 ? 它们 在 资源 的 约束 下 寻找 利润 的 最 大 化 。 政 府 如 何 选 择 自己 的 行为 ? 它们 在 预算 的 约束 下 寻找 社 
会 福利 函数 的 最 大 化 。 经 济 学 的 进步 ， 无 非 是 将 极 值 方法 从 静态 发 展 到 动态 ， 从 单个 个 体 的 最 大 化 发 展 到 同时 考虑 多 个 个 体 的 最 
大 化 (8258) ， 从 确定 条 件 下 的 极 值 发 展 到 不 确定 下 的 极 值 ， 等 等 。 其 他 学 科 ， 比 如 物理 学 、 生 物 学 也 大 量 地 使 用 数学 工具 ， 
但 它们 所 用 的 数学 工具 多 种 多 样 ， 变 化 极 快 ， 唯 独 经 济 学 使 用 的 数学 方法 仍然 停留 在 原 地 。 


经 济 学 遇 到 的 另 一 个 问题 是 较为 强烈 的 意识 形态 色彩 。 经 济 学 家 原本 也 是 各 执 一 词 ， 争 吵 激烈 ， 大 家 谁 也 说 服 不 了 谁 ， 最 后 
还 是 要 “和 平 共处 ”。20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 经 济 学 不 仅 在 研究 方法 上 “统一 ”了 ， 思 想 上 也 要 “统一 ”， 经 济 学 界 对 异端 思想 
表现 得 格外 敏感 ， 如 果 你 跟 主 流 的 思想 不 一 致 ， 很 可 能 会 被 边缘 化 ， 被 发 配 到 海 角 天 涯 ， 根 本 无 法 在 经 济 学 的 “部 落 ” 里 生存 。 
这 种 力求 “统一 思想 ”的 做 法 在 很 大 程度 上 损害 了 经 济 学 的 自我 批判 、 自 我 更 新 。 


经 济 学 常常 被 批评 为 社会 科学 中 的 “帝国 主义 者 ”， 这 不 仅仅 是 因为 经 济 学 的 研究 方法 经 常会 渗透 到 其 他 学 科 ， 更 主要 的 是 
因为 经 济 学 和 其 他 社会 学 科 的 交流 并 非 双向 而 平等 的 ， 别 的 学 科 向 经 济 学 学 习 的 多 ， 而 经 济 学 向 其 他 学 科学 习 的 少 。 经 济 学 变 得 
日 益 封 末 和 自满 ， 讨 论 的 问题 “ 芯 学 ”色彩 越 来 越 浓 厚 ， 往 往 是 其 他 学 科 ， 甚 至 经 济 学 的 其 他 领域 的 学 者 都 不 知道 讨论 的 问题 到 
底 是 什么 意思 ， 于 是 ， 经 济 学 和 其 他 学 科 的 交流 就 更 加 少 ， 陷 入 了 一 个 恶性 循环 。 


科学 的 发 展 离 不 开 现实 的 挑战 。20 世 纪 中 叶 经 济 学 的 大 发 展 ， 在 很 大 程度 上 是 对 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 ， 以 及 战 后 重建 中 
遇 到 的 种 种 问题 的 回应 。20 世 纪 70 年 代 的 清 胀 ， 引 起 了 经 济 学 的 又 一 次 革命 。 如 今 ， 我 们 正 处 在 全 球 金 融 危机 之 后 的 新 阶段 ， 
经 济 增长 前 景 不 明 ， 人 金融 风险 四 处 热 伏 ， 收 入 分 配 日 益 恶化 ， 这 些 复杂 的 问题 给 经 济 学 家 提出 了 严峻 的 挑战 ， 经 济 学 或 将 进入 一 
个 反思 、 变 革 的 新 阶段 ， 有 可 能 迎 来 一 次 新 的 “范式 革命 ， 年轻 一 代 学 者 将 在 锐意 创新 的 过 程 中 脱颖而出 。 

创新 来 自 继 承 ， 也 来 自 批判 。 机 械 工 业 出 版 社 拟 推出 “ 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文 库 ”， 出 版 获得 诺 贝尔 奖 的 学 者 的 各 类 著作 ， 
其 中 既 有 精妙 深奥 的 基础 理论 ， 又 有 对 重大 现实 问题 的 分 析 ， 还 有 一 些 是 经 济 学 家 们 对 自己 成 长 道路 的 回忆 。 有 一 些 作 者 是 大 家 
耳熟能详 的 ， 也 有 一 些 是 过 去 大 家 了 解 不 多 ， 甚 至 已 经 淡忘 的 。 这 将 是 国内 最 为 齐全 的 一 套 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 系 列 从 书 ， 有 助 
于 我 们 对 20 世 纪 的 经 济 学 做 出 全 面 、 深 入 的 了 解 ， 也 有 助 于 我 们 站 在 巨人 的 户 头 ， 紫 望 21 世 纪 经 济 学 的 雄伟 殿堂 。 


2014 年 12 月 12 日 


HIB RAFFRGER, GBM SERIE er Sa, AIT. (AaB SALA 
聚焦 在 投资 组 合理 论 上 ， 而 不 像 很 多 获奖 同行 那样 四 面 出 击 、 多 点 开花 。 


事实 上 ， 他 的 博士 论文 、 他 在 《金融 学 学 报 》 (Journal of Finance) 上 发 表 的 开启 个 人 学 术 生涯 同时 也 开启 现代 金融 经 济 
学 的 文章 ， 一 直到 他 最 近 一 两 年 公开 发 表 的 文章 ， 基 本 上 都 与 投资 组 合理 论 直接 或 间接 相关 。 同 样 ， 他 的 首部 专著 《资产 组 合 选 
择 : 投资 的 有 效 分 散 化 》、 他 的 《资产 组 合 选择 和 资本 市 场 的 均值 方差 分 析 》[]， 一 直到 本 书 ， 核 心 主题 都 是 投资 组 合理 论 。 


毫 不 夺 张 地 说 ， 马 科 维 茨 教 授 是 投资 组 合理 论 的 百科 全 书 式 人 物 。 他 开创 了 投资 组 合理 论 ， 始 终 是 该 理论 发 展 过 程 中 最 重要 
的 参与 者 ， 也 是 将 该 理论 应 用 于 指导 现实 投资 最 重要 的 实践 者 ; 他 不 仅 系 统 讲 述 了 投资 组 合理 论 “ 是 什么 ”的 问题 ， 而 且 盖 释 
了 “为 什么 ” (投资 组 合 选择 要 同时 考虑 均值 和 方差 ， 或 遵循 均值 方差 准则 ) 的 问题 ， 还 回答 了 “怎么 办 ”的 问题 (如 怎样 求 出 
投资 组 合 有 效 边 界 ， 怎 样 将 理论 应 用 于 投资 实践 等 ) 。 


当然 ， 像 任何 天 才 人 物 一 样 ， 马 科 维 欧 教授 不 可 能 只 在 一 个 领域 做 出 过 贡献 。1989 年 ， 美 国运 筹 学 会 在 授予 马 科 维 泡 教授 
冯 : 诺 依 曼 奖 时 ， 援 引 了 他 在 投资 组 合理 论 、 稀 疏 德 阵 技 术 和 SIMSCRIPT 编 程 语言 等 三 方面 的 工作 。 但 诚 如 马 科 维 茨 教授 自己 所 
稀 玻 和 矩阵 技术 是 他 从 事 其 他 工作 时 的 副 产 物 ， 而 SIMSCRIPT 编 程 语言 也 是 对 现实 问题 进行 模拟 求解 时 为 缩短 编程 时 间 的 产 
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会 看 到 ， 马 科 维 次 教授 用 了 大 量 的 篇 幅 探讨 SIMSCRIPT 编 程 语言 在 构建 金融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 (DSS) 中 的 作用 和 优 
势 。 而 金融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 正 是 投资 组 合理 论 应 用 于 实践 问题 的 重要 一 环 。 


从 1952 年 提出 至 今 ， 现 代 投 资 组 合理 论 (MPT) 已 经 60 多 岁 了 ， 在 科学 技术 日 新 月 异 的 今天 ， 可 谓 非 常 “ 古 者 了 。 "A 
老 ” 的 理论 并 非 不 重要 。 在 过 去 的 60 多 年 时 间 里 ， 大 量 新 的 、 更 为 复杂 的 替代 性 理论 出 现 ， 但 投资 组 合理 论 一 直 屹 立 在 那里 ， 
在 投资 实践 中 也 始终 占据 着 重要 的 一 席 之 地 。2014 年 纽约 梅 隆 银行 的 一 项 调查 估计 ， 美 国 管理 资产 高 达 数 十 万 亿美 元 的 捐赠 基 
金 和 养老 金 计划 ， 绝 大 多 数 在 日 常 运营 管理 中 运用 投资 组 合理 论 。 


“ 古 者 ”的 理论 并 非 没 有 上 活力。 投资 组 合理 论 一 直 在 完善 ， 其 应 用 范围 也 不 断 得 到 拓展 。 在 本 书 第 1 卷 中 ， 马 科 维 滨 教 授 反 
复 批 判 了 这 个 领域 他 所 谓 的 “大 混淆 ”， 即 混淆 有 效 地 应 用 均值 方差 分 析 的 充分 和 必要 条 件 。 “大 混淆 ”的 存在， 本 身 即 说 明 投 
资 组 合理 论 仍然 极 具 活力 ， 应 用 广泛 ， 尽 管 有 时 可 能 没有 被 正确 地 应 用 。 


“ 古 者 ”的 理论 也 并 非 就 很 简单 。 与 后 来 兴起 的 金融 理论 如 期 权 定价 、 连 续 时 间 金 融 模 型 等 相 比 ， 投 资 组 合理 论 的 确 更 直 
观 ， 所 用 到 的 数学 知识 也 相对 容易 一 些 。 但 它 同样 牵涉 甚 广 。 例 如 因为 有 多 个 利益 相关 者 ， 投 资 组 合 选择 是 社会 选择 的 一 种 (本 
卷 第 10 章 ) ; 由 于 可 能 不 止 一 个 投资 者 做 决策 或 决策 不 止 针对 一 个 时 期 ， 投 资 组 合 选择 又 与 博 弃 理 论 相 关 (本 卷 第 8 章 ) ; 此 
外 ， 模 拟 分 析 不 可 避免 地 需要 有 关 计 算 机 和 编程 的 知识 。 


所 有 这 些 都 增加 了 阅读 的 难度 (当然 也 增加 了 翻译 的 难度 ) ， 但 无 疑 是 值得 的 。 马 科 维 茨 教授 年 事 已 高 ， 可 能 正 是 因此 ， 他 
才 要 撰写 这 样 一 部 4 卷 本 的 著作 ， 将 投资 组 合理 论 的 方方面面 做 全 景 式 的 前 述 和 介绍 。 没 有 人 比 他 更 适合 和 更 胜任 这 一 工作 。 尽 
管 如 此 ， 马 科 维 荡 教 授 也 承认 这 是 一 个 雄心 勃勃 的 计划 ， 故 在 第 1 卷 中 就 列 出 了 第 2~4 卷 的 计划 大 纲 ， 以 便 “ 在 无 法 实现 这 一 目 
标 时 ， 其 他 学 者 能 多 少 按照 计划 完成 余下 的 写作 ” 。 


本 卷 的 译 校 工作 由 译 者 在 工作 之 余 一 力 承 担 ， 时 间 紧 、 任 务 重 ， 交 稿 日 期 一 拖 再 拖 。 在 此 感谢 机 械 工业 出 版 社 华章 公司 李 文 
静 老 师 的 理解 与 关怀 ， 感 澳 施 琳 琳 编辑 付出 的 辛勤 劳动 和 给 予 的 大 力 帮 助 。 受 水 平 所 限 ， 译 稿 难免 会 有 这 样 那样 的 不 足 ， 已 请 广 
大 读者 和 专家 学 者 批评 指正 ， 以 便 再 版 时 完善 ( 译 者 电子 邮箱 : thuang2015@qq.com) . 


黄涛 
2017 年 12 月 


[1] 该 书 中 文 版 已 由 机 械 工业 出 版 社 出 版 。 
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本 卷 是 4 卷 本 著作 《风险 收益 分 析 : 理性 投资 的 理论 与 实践 》 的 第 2 卷 。 本 书 [的 理论 基础 是 冯 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 (von 
Neumann and Morgenstern, 1944) 以 及 萨 维 奇 (LJ.Savage, 1954) 开创 的 “理性 选择 理论 ”。 虽 然 这 一 理论 适用 于 一 般 
意义 上 的 理性 选择 ， 而 不 仅仅 是 理性 投资 ， 但 大 多 数 情况 下 本 书 所 讨论 的 实践 都 是 关于 投资 的 。 特 别 地 ， 贯 穿 本 书 各 卷 的 一 个 核 
心 主题 是 : 风险 收益 分 析 特 别 是 均值 方差 分 析 是 投资 者 近似 冯 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 或 萨 维 奇 的 理性 决策 者 (rational decision 
makers，RDM) 行动 的 一 种 可 行 途径 。 


第 1 卷 讨论 概率 已 知 的 风险 条 件 下 的 单 时 期 (single-period) 选择 。 本 卷 则 讨论 多 时 期 (many-period) 分 析 ， 并 仍然 假设 
概率 是 已 知 的 。 第 3 卷 将 讨论 单 时 期 或 多 时 期 分 析 ， 但 概率 是 未 知 的 ， 即 不 确定 条 件 下 选择 的 情形 。 第 4 卷 将 论述 对 金融 理论 和 
实践 十 分 重要 的 内 容 ， 这 些 内 容 无 法 很 好 地 融入 前 3 卷 的 阐述 中 。 


第 1 卷 反 复 批 判 了 这 个 领域 我 所 谓 的 “大 混淆 ” (great confusion) ， 即 混淆 有 效应 用 均值 方差 分 析 的 必要 和 充分 条 件 。 
ES (高 斯 ) 收益 分 布 是 一 个 充分 但 非 必要 的 条 件 。 如 果 人 们 ( 像 我 一 样 ) 相信 不 同 概率 分 布 中 的 理性 选择 需要 最 大 化 期 望 效 
用 ， 那 么 均值 方差 分 析 实 用 的 必要 充分 条 件 ， 是 在 MV 有 效 边 界 上 精心 选择 的 均值 方差 组 合 将 近似 极 大 化 多 种 凹 (风险 规避 ) SR 
用 水 数 的 期 望 效用 。 第 1 卷 的 一 个 主要 目的 是 通过 证 明 事 实 上 来 自 MV 边 界 的 (对 于 特定 投资 者 而 言 的 ) “正确 选择 ”通常 会 近 
似 极 大 化 期 望 效 用 ， 即 便 相关 投资 组 合 的 收益 并 非 正 态 分 布 时 也 是 如 此 ， 来 消除 这 种 大 混淆 。 

本 卷 的 一 个 主要 目的 则 是 探讨 当前 的 单 时 期 选择 与 更 长 期 目标 之 间 的 关系 。 具 体 而 言 ， 本 卷 论述 了 例如 长 期 投资 、 投 资 者 临 
近 退 休 时 应 当 采 用 的 资产 配置 “平滑 路 径 ”、 代 际 投资 需求 的 调整 ， 以 及 一 般 而 言 金融 决策 支持 系统 应 该 包含 的 决策 规则 等 主 
题 。 特 别 地 ， 本 卷 最 后 一 章 询 问 了 几 十 年 后 金融 决策 支持 系统 将 会 是 什么 样子 。 


阅读 本 卷 所 需 的 数学 知识 
我 注意 到 一 些 阅读 第 1 卷 的 读者 希望 我 能 够 提供 非 数 学 的 投资 建议 。 事 实 上 ， 除 了 偶尔 有 一 些 技术 性 的 注释 外 ， 阅 读本 卷 的 
前 提 是 具备 与 马 科 维 苞 (Markowitz, 1959) 的 著作 中 所 用 到 的 相同 的 数学 水 平 。 此 外 读者 还 需要 知道 求 和 符号 2 [m 


算 ， 原意 并 能 够 学 习 连 乘 符 号 I sgan (如 果 他 还 不 知道 连 乘 符 号 怎样 运算 的 话 ) (没有 学 习 过 微 积分 的 读者 可 以 忽略 极 
少 用 到 的 一 阶 导 数 ) 。 如 同 在 马 科 维 营 (1959) 的 著作 中 那样 ， 本 卷 包含 了 一 系列 概念 ， 这 些 概念 对 很 多 人 耳熟能详 ， 但 对 其 

他 人 则 可 能 是 一 个 挑战 。 例 如 ，“ 条 件 期 望 值 ”这 一 概念 之 于 本 卷 的 重要 性 ， 就 像 “ 协 方差 ”概念 之 于 马 科 维 次 (1959) 的 著 

作 和 冯 : 诸 依 曼 与 摩根 斯 坦 的 “期 望 效 用 ”之 于 本 书 第 1 卷 的 重要 性 一 样 。 要 理解 多 时 期 的 理性 选择 ， 对 条 件 期 望 值 是 什么 “ 略 知 
大 概 ”是 不 够 的 。 读 者 必须 理解 这 一 概念 的 正式 定义 ， 以 及 正式 定义 与 “大 概 ”的 联系 是 怎样 的 ， 否 则 就 无 法 弄 懂 任何 正式 的 分 
析 。 在 那 种 情况 下 ， 读 者 必须 基于 我 的 (或 其 他 某 个 人 的 ) 权威 表述 ， 而 不 是 自己 揣测 关于 这 个 概念 逻辑 意味 着 什么 。 


BRE (1959) 著作 第 3 章 (数学 内 容 从 这 一 章 开始 ) 题 为 “数学 与 读者 ”的 首 节 ， 给 出 了 类 似 “ 不 要 试图 快速 阅读 本 


书 ” 而 是 “尝试 理解 证 明 过 程 ” 的 建议 。 关 于 建议 我 还 要 补充 一 点 : MRK RAC AR MS, BES FSS 
念 ， 或 许可 以 继续 读 下 去 看 这 个 概念 是 怎样 应 用 的 ， 然 后 再 回 到 这 个 概念 的 定义 。 


几 个 “国难 的 ”证 明 被 分 成 了 一 个 或 多 个 段落 ， 证 明 过 程 的 开头 为 证 明 (PROOF) ， 结 尾 处 是 证 明 完 毕 (QED) 。“ 非 数 
学 专业 人 士 ” 可 以 跳 过 或 略 过 这 些 证 明 。 否 则 因为 “证 明 ” 是 正文 的 一 部 分 ， 是 对 什么 意味 着 什么 且 为 何如 此 的 解释 ， 故 而 不 应 
跳 过 或 略 过 这 些 内 容 。 


对 那些 已 经 非常 熟悉 诸如 条 件 期 望 值 、 冯 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 定义 的 “策略 ”， 以 及 动态 规划 原理 等 内 容 的 读者 ， 我 希望 马 
FHER (1959) 的 著作 足以 证 明 一 本 书 花 费 笔墨 使 专注 的 新 手 快速 掌握 必要 的 基本 原理 ， 然 后 介绍 值得 多 个 理论 与 实践 领域 的 
思想 领袖 关注 的 新 思想 是 有 可 能 的 。 


时 光一 去 不 复 返 


如 下 真实 但 有 误导 性 的 故事 不 时 出 现在 出 版 物 中 ， 包 括 曾经 被 一 个 非常 知名 的 金融 专栏 作者 发 表 在 《华尔街 日 报 》 上 。 大 约 
在 1952 年 ， 当 我 在 兰 德 公司 工作 时 ， 我 面临 着 是 CRFE 形 式 还 是 TIAA 形 式 的 股票 /债券 投资 组 合 选择 。 我 选择 了 一 个 5050 的 组 
合 。 我 的 推理 是 ， 如 果 股 票 市 场 大 幅 上 升 ， 那 么 我 就 会 为 我 完全 没有 参与 这 一 市 场 而 遗憾 ; 反 过 来 ， 如 果 股 票 市 场 大 幅 下 跌 ， 我 
同样 会 感到 遗憾 ， 而 5050 的 比例 最 小 化 了 我 的 最 大 遗憾 。 那 些 评论 员 从 这 个 故事 中 得 出 的 结论 是 ， 即 使 是 现代 投资 组 合理 论 
(modern portfolio theory, MPT) 的 开创 者 马 科 维 欧 ， 在 选择 投资 组 合 时 也 不 运用 MPT。 


5050 的 比例 是 1952 年 我 25 岁 时 的 选择 ， 但 它 不 会 是 今天 我 给 25 岁 年 轻 人 的 建议 。 今 天 我 的 建议 是 给 予 股票 更 大 的 权重 ,或 
许 是 100% 的 股票 ， 这 取决 于 个 体 容忍 投资 组 合 价值 短期 波动 的 意愿 。1952 年 至 今 ， 大 量 的 MPT 基 础 设施 得 以 建设 。1952 年 ， 
READER (1952a) 的 文章 ， 但 还 没有 编写 出 优化 程序 ， 也 没有 容易 获得 的 收益 序列 数据 [比如 Ibbotson (2004) 或 
Dimson, Marsh, and Staunton (2002) 的 数据 序列 ] 。 那 时 也 没有 几 十 年 的 天 于 怎样 使 用 MPT 设 备 的 讨论 ， 就 像 我 曾经 和 
朋友 、 同 事 的 讨论 那样 。 我 在 本 书 第 1 卷 的 致谢 中 感谢 了 这 些 朋 友和 同事 。 


至 于 我 现在 怎样 投资 ， 利 用 当前 常用 资产 类 别 的 均值 、 方 差 和 协 方差 的 前 瞻 性 估计 值 ， 我 参与 了 我 很 多 客户 (例如 本 书 的 资 
助 商 得 克 萨 斯 州 达拉斯 市 的 第 一 环球 公司 和 第 7 章 中 介绍 的 GuidedChoice 公 司 ) 投资 组 合 有 效 边界 的 生成 和 应 用 过 程 。 在 反复 
的 接触 中 ， 我 了 解 到 自己 偏好 的 近似 资产 类 别 组 合 ， 并 大 致 上 投资 于 这 一 组 合 。 我 以 交易 型 开放 式 指 数 基 金 (exchange traded 
fund, ETF) 代 蔡 股票 ， 以 债券 代替 固定 收益 证 券 来 实现 自己 的 选择 。 


我 的 理论 观点 随 着 时 间 推 移 也 在 发 生变 化 。 例 如 ， 本 书 第 1 卷 的 焦点 主题 ， 即 期 望 效 用 的 均值 方差 近似 的 有 效 性 ， 并 没有 出 
现在 我 1952 年 的 论文 中 ， 而 是 最 早出 现在 我 1959 年 的 著作 中 。1952 年 的 论文 中 介绍 的 投资 组 合 均 值 和 方差 与 证 券 的 均值 、 方 差 
和 协 方 差 之 间 的 关系 没有 发 生变 化 。 这 些 是 数学 关系 。 但 怎样 应 用 这 些 关 系 ， 以 及 应 用 它们 的 理由 ， 则 随 着 时 间 的 推移 发 生 了 改 
变 。 在 我 看 来 ，1952 ~ 1959 年 的 改变 是 最 大 的 [BAER (2010a) 的 论文 对 我 1959 年 的 观点 与 1952 年 时 所 持 观 点 做 了 详细 比 
较 ] 。 


我 的 观点 变化 的 一 个 更 直接 的 例子 ， 是 本 卷 内 容 与 第 1 卷 中 所 预想 的 不 完全 相同 。 虽 然 本 卷 的 基本 主题 仍然 是 概率 已 知 条 件 
下 多 期 博弈 的 理性 投资 ， 但 当 我 仔细 地 重新 检查 这 一 主题 时 ， 发 现 其 具体 内 容 在 某 些 未 预料 到 的 方向 发 生 了 变化 。 特 别 地 ， 在 第 
6 章 (本 卷 的 首 章 ) 的 曾 述 尚未 展开 时 ， 我 就 发 现 传统 上 将 “投资 者 ”描述 为 独行 侠 ， 以 及 将 投资 组 合 选择 过 程 描述 为 只 有 一 个 
利益 相关 者 ， 明 显 与 事实 不 符 。 这 导致 本 卷 的 探讨 路 径 和 内 容 安排 是 我 最 初 未 预想 到 的 。 


尽管 如 此 ， 预 想 的 内 容 仍然 体现 在 第 2 卷 中 ， 包 括 动态 规划 原理 、 莫 圣 萨 缪 尔 森 模型 、 动 态 规划 方法 “导出 效用 函数 ”的 马 
科 维 茨 范 戴 克 二 次 近似 ， 以 及 布 莱 马 科 维 欧 考 虑 税收 的 投资 组 合 分 析 。 


友好 的 争论 者 


我 们 在 本 卷 中 介绍 的 理论 由 休 谎 (Hume) 所 谓 的 理念 之 间 的 逻辑 或 数学 关系 构成 。 除 非 某 个 证 明 过 程 中 有 错误 ， 否 则 这 些 
关系 是 不 存在 争议 的 。 存 在 争议 而 且 确 实 有 过 争议 的 ， 是 怎样 将 这 些 关 系 中 包含 的 原理 应 用 于 实践 问题 。 我 从 来 没有 为 对 我 在 这 
些 问题 上 的 观点 的 有 力 挑战 而 难堪 过 。 我 难免 也 会 不 赞同 那些 我 高 度 尊敬 的 同行 的 观点 。 保 罗 . 萨 缪 尔 森 (Paul Samuelson) 是 
一 个 最 突出 的 例子 。 其 他 的 例子 包括 恰 布 拉 (Chhabra) 、 埃 文 斯 基 (Evensky) 、 伊 博 森 (Ibbotson) , Ska (Merton) , 
Wk (Shefrin) 、 斯 特 曼 (Statman) 和 其 他 人 。 我 的 朋友 知道 ,我 从 那些 描绘 日 益 增长 的 知识 领域 的 友好 对 话 中 得 到 了 极 
大 的 乐趣 并 且 获 益 良 多 。 当 一 个 同行 建议 使 投资 者 “超越 马 科 维 茨 的 框架 ”时 ， 我 并 不 介 怀 ; 反 过 来 ， 当 我 提出 要 让 投资 者 “ 超 
越 “ 超 越 马 科 维 茨 的 框架 ”” 时 ， 我 也 没 期 望 做 些 什么 。 


正如 我 说 过 的 那样 ， 所 有 这 些 都 为 我 的 朋友 所 知 。 我 只 是 想 让 作为 第 三 方 的 读者 明白 ， 我 对 那些 我 认为 其 观点 值得 在 本 书 介 
绍 的 同行 怀 有 最 高 的 敬意 ， 而 不 管 我 是 否 赞 同 他 们 的 观点 。 


关于 作者 


第 11 章 中 关于 布 莱 马 科 维 营 TCPA (考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 ) 的 小 节 是 肯 尼 斯 ` 布 莱 (Kenneth Blay) 和 我 合 闭 的 。 除 此 
之 外 ， 所 有 内 容 和 观点 都 是 我 自己 的 。 在 第 1 卷 的 致谢 中 ， 在 一 般 性 地 感谢 第 一 环球 公司 和 特别 感谢 Tony Batman 对 本 书 的 资助 
后 ,我 指出 ， 肯 尼斯 - 布 莱 是 我 与 第 一 环球 公司 在 赞助 和 其 他 事务 上 的 主要 联系 人 .….. 考 虑 到 在 写作 本 书 过 程 中 我 们 持久 而 紧密 的 
联系 ， 我 认为 将 肯 尼 斯 列 为 本 书 的 联合 作者 是 对 他 的 恰当 感谢 方式 。 我 们 的 联系 一 直 持续 到 最 近 ， 但 现在 肯 尼 斯 已 经 不 再 是 第 一 
环球 公司 的 雇员 了 (我 们 的 联系 也 发 生 了 变化 ) 。 我 没有 费力 地 将 本 卷 中 绝 大 多 数 “我 们 ” 换 成 “我 ”， 除 了 被 列 为 是 我 写作 的 
第 12 章 外 。 这 是 因为 第 12 章 包含 了 构建 实时 决策 支持 系统 的 建议 ， 这 些 建 议 与 目前 该 领域 的 领军 人 物 所 认可 的 原则 相 冲 突 。 我 
论据 中 的 一 项 关键 内 容 乃 是 基于 个 人 在 一 种 替代 性 方法 上 的 经 验 : 我 一 直 在 这 个 领域 ， 开 创 了 这 一 方法 ， 该 方法 的 表现 的 确 比 目 
前 的 处 理 方法 要 好 不 少 。 通 过 以 第 一 人 称 单数 写作 ， 我 可 以 用 “我 ”来 代替 “ 马 科 维 洗 ”。 


[1] 指 全 部 4 卷 本 著作 ， 后 同 。 译 者 注 


致谢 


本 卷 的 写作 使 我 有 机 会 重新 检查 自己 在 投资 组 合 选择 环境 的 多 个 方面 ， 包 括 时 间 和 其 他 方面 的 主张 ， 也 使 我 有 机 会 写 出 我 当 


A. (Tony) Batman 表 达 我 的 感激 之 情 ， 是 他 使 所 有 这 些 变 得 可 能 。 我 也 要 感谢 Mary Margaret (Midge) McDonald， 她 很 
有 了 耐心 地 辨认 出 并 输入 了 数 不 尽 的 草稿 ， 其 中 我 将 大 量 大 幅 修 改过 的 材料 从 一 处 调整 至 另 一 处 ; 感 澳 Lilli Therese Alexander, 
她 在 承担 哈里 : 马 科 维 党 公 司 其 他 职责 的 同时 查找 和 加 工 了 大 量 文献 信息 ; 感谢 徐 甘霖 (Ganlin Xu) ， 他 阅读 了 本 卷 的 完整 内 
容 ， 给 出 了 有 价值 的 意见 和 建议 ; 感谢 Barbara Markowitz， 她 对 本 书 表现 出 了 持久 的 兴趣 ， 并 给 予 我 无 尽 的 鼓励 。 


哈里 M. 马 科 维 英 
Jo [A8 JO 3E] EHR 
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第 6 草 ”投资 组 合 选择 的 环境 


引言 


本 书 ( 共 4 卷 ) 阐述 理性 投资 的 理论 与 实践 ， 特 别 是 风险 收益 分 析 如 何 帮 助 一 般 决策 者 (human decision 
makers, HDM) 做 出 近似 理性 的 投资 。 正 如 本 书 第 1 卷 和 马 科 维 茨 1959 年 的 著作 (Markowitz, 1959) 中 那样 ， 我 们 假设 理 
性 决策 者 (rational decision makers, RDM) 在 制度 、 动 机 和 有 限 信息 方面 与 一 般 决策 者 是 相同 的 ， 但 与 一 般 决 策 者 不 同 的 
是 ， 理 性 决策 者 不 会 犯 罗 辑 错误 ， 他 具有 无 限 的 瞬间 计算 能 力 和 我 们 在 第 1 章 中 看 到 的 准确 认 知 自己 偏好 的 能 力 。 


我 们 将 理性 决策 者 视 为 柏拉图 式 的 完美 典型 ， 并 竭力 去 模仿 他 们 。 这 样 一 种 途径 的 基本 假设 是 如 果 采 取 正 确 的 方法 ， 那 么 模 
仿 能 够 改善 我 们 的 投资 过 程 。 显 然 ，“ 采 取 正 确 的 方法 ”不 意味 着 试图 进行 计算 ， 这 对 理性 决策 者 而 言 被 假设 为 理所当然 的 ， 而 
对 一 般 决策 者 来 说 却 是 不 切实 际 的 。 相 反 ， 它 意味 着 找 出 经 济 简便 的 方法 ， 通 过 这 一 方法 ， 一 般 决策 者 能 够 采取 与 理性 决策 者 相 
近 的 行动 并 获得 相近 的 结果 。 因 此 ， 在 第 1 章 确立 期 望 效 用 极 大 化 在 理性 决策 者 选择 中 的 作用 后 ， 第 1 卷 的 大 量 内 容 集中 于 期 望 
效用 的 风险 收益 逼 近 。 


第 1 卷 阐述 概率 已 知 条 件 下 的 单 期 决策 ， 特 别 是 怎样 在 可 蔡 代 的 投资 组 合 收益 分 布 中 做 出 选择 。 本 卷 则 将 这 些 决 策 置 于 它们 
的 环境 中 。 投 资 组 合 选择 的 环境 有 两 个 主要 的 方面 : 一 方面 与 时 间 有 关 ， 另 一 方面 则 与 总 体 机 会 、 约 束 条 件 和 投资 者 的 目标 有 
关 。 我 们 将 “今天 ”的 投资 组 合 选择 视 为 多 期 博弈 的 一 个 “行动 ”。 行 动 的 适当 选择 ， 既 取决 于 今天 的 收益 怎样 与 “明天 ”可 能 
获得 的 机 会 相 联系 ， 也 取决 于 环境 的 其 他 方面 ， 即 投资 者 的 自由 度 和 对 “整个 博弈 ”的 目标 。 


第 9 章 介绍 的 莫 辛 (Mossin，1968) 和 萨 缪 尔 森 (Samuelson, 1969) 博弈 ， 考 虑 的 是 一 个 具有 初始 财富 W0 的 投资 者 ， 
对 其 财富 进行 再 投资 ， 直 至 某 个 预先 确定 的 时 间 终 点 。 在 这 一 过 程 中 ， 不 增加 也 不 提取 资金 。 投 资 者 的 效用 仅 取 决 于 他 的 最 终 财 
富 WT。 即 使 有 这 些 强 限制 性 的 假设 ， 投 资 者 当前 的 行动 仍然 高 度 依赖 于 效用 函数 U (WT) 的 普 拉 特 (Pratt, 1964) 和 阿 罗 
(Arrow, 1965) 风险 厌恶 特征 。 效 用 函数 U (C) 形式 的 一 个 看 起 来 微小 的 变化 ， 也 可 能 导致 隐 含 的 最 优 投资 行为 的 重大 变 
化 。 


当 我 们 从 高 度 程 式 化 的 投资 者 转 到 真实 世界 的 投资 者 时 ， 就 必须 考虑 额外 的 机 会 、 约 束 条 件 和 目标 。 这 可 以 通过 我 们 的 分 析 
正式 地 考虑 ， 或 通过 投资 者 从 直觉 上 予以 考虑 。 例 如 ，“ 投 资 者 ”可 能 是 一 对 夫妇 ， 他 们 为 退休 金 和 其 他 重要 支出 如 更 大 的 房子 
或 孩子 上 大 学 进行 投资 。 那 么 基于 多 重 目标 ， 他 们 当前 应 该 怎样 选择 投资 组 合 ， 包 括 对 账户 上 具有 不 同 流动 性 和 享受 不 同 税收 待 
遇 的 资产 进行 配置 呢 ? 或 者 ， 有 待 选择 的 投资 组 合 要 能 够 支持 一 家 公司 的 养老 金 固定 收益 计划 。 在 这 一 情形 中 ，“ 投 资 者 ”是 一 
家 提供 养老 金 的 公司 。 这 就 提出 了 一 个 问题 : 寻求 稳定 净 资 产 (资产 减 去 负债 ) 的 价值 ， 如 夏普 和 本 (Sharpe and 
Tint, 1991) 所 建议 的 那样 ， 是 否 足够 ”或 者 需要 考虑 这 些 资 金 需求 和 公司 主 营业 务 伪 利 性 之 间 的 关联 吗 ” 如 果 需 要 的 话 ， 那 
么 应 在 我 们 的 模型 中 正式 考虑 这 些 因素 ， 还 是 由 模型 使 用 者 从 直觉 上 予以 考虑 ? 


第 6 草 ”投资 组 合 选择 的 环境 


引言 


AB (H45) 阐述 理性 投资 的 理论 与 实践 ， 特 别 是 风险 收益 分 析 如 何 帮助 一 般 决策 者 (human decision 
makers, HDM) 做 出 近似 理性 的 投资 。 正 如 本 书 第 1 卷 和 马 科 维 洗 1959 年 的 著作 (Markowitz, 1959) 中 那样 ， 我 们 假设 理 
性 决策 者 (rational decision makers, RDM) 在 制度 、 动 机 和 有 限 信息 方面 与 一 般 决 策 者 是 相同 的 ， 但 与 一 般 决 策 者 不 同 的 
是 ， 理 性 决策 者 不 会 犯 逻 辑 错误 ， 他 具有 无 限 的 瞬间 计算 能 力 和 我 们 在 第 1 章 中 看 到 的 准确 认 知 自己 偏好 的 能 力 。 


我 们 将 理性 决策 者 视 为 柏拉图 式 的 完美 典型 ， 并 竭力 去 模仿 他 们 。 这 样 一 种 途径 的 基本 假设 是 如 果 采 取 正 确 的 方法 ， 那 么 模 
仿 能 够 改善 我 们 的 投资 过 程 。 显 然 ，“ 采 取 正 确 的 方法 ”不 意味 着 试图 进行 计算 ， 这 对 理性 决策 者 而 言 被 假设 为 理所当然 的 ， 而 
对 一 般 决 策 者 来 说 却 是 不 切实 际 的 。 相 反 ， 它 意味 着 找 出 经 济 简便 的 方法 ， 通 过 这 一 方法 ， 一 般 决策 者 能 够 采取 与 理性 决策 者 相 
近 的 行动 并 获得 相近 的 结果 。 因 此 ， 在 第 1 章 确 立 期 望 效 用 极 大 化 在 理性 决策 者 选择 中 的 作用 后 ， 第 1 卷 的 大 量 内 容 集 中 于 期 户 
效用 的 风险 收益 到 近 。 


第 1 卷 阐述 概率 已 知 条 件 下 的 单 期 决策 ， 特 别 是 怎样 在 可 蔡 代 的 投资 组 合 收益 分 布 中 做 出 选择 。 本 卷 则 将 这 些 决 策 置 于 它们 
的 环境 中 。 投 资 组 合 选择 的 环境 有 两 个 主要 的 方面 : 一 方面 与 时 间 有 关 ， 另 一 方面 则 与 总 体 机 会 、 约 束 条 件 和 投资 者 的 目标 有 
关 。 我 们 将 “今天 ”的 投资 组 合 选择 视 为 多 期 博弈 的 一 个 “行动 ”。 行 动 的 适当 选择 ， 既 取决 于 今天 的 收益 怎样 与 “明天 ”可 能 
获得 的 机 会 相 联系 ， 也 取决 于 环境 的 其 他 方面 ， 即 投资 者 的 自由 度 和 对 “整个 博弈 ”的 目标 。 


第 9 章 介 绍 的 莫 辛 (Mossin，1968) BRR (Samuelson, 1969) 博弈 ， 考 虑 的 是 一 个 具有 初始 财富 W0 的 投资 者 ， 
对 其 财富 进行 再 投资 ， 直 至 某 个 预先 确定 的 时 间 终 点 。 在 这 一 过 程 中 ， 不 增加 也 不 提取 资金 。 投 资 者 的 效用 仅 取决 于 他 的 最 终 财 
富 WT。 即 使 有 这 些 强 限制 性 的 假设 ， 投 资 者 当前 的 行动 仍然 高 度 依赖 于 效用 函数 U (WT) 的 普 拉 特 (Pratt, 1964) 和 阿 罗 
(Arrow, 1965) 风险 厌恶 特征 。 效 用 函数 U (-) 形式 的 一 个 看 起 来 微小 的 变化 ， 也 可 能 导致 隐 含 的 最 优 投 资 行为 的 重大 变 
化 。 


当 我 们 从 高 度 程式 化 的 投资 者 转 到 真实 世界 的 投资 者 时 ， 就 必须 考虑 额外 的 机 会 、 约 束 条 件 和 目标 。 这 可 以 通过 我 们 的 分 析 
正式 地 考虑 ， 或 通过 投资 者 从 直觉 上 予以 考虑 。 例 如 ，“ 投 资 者 ”可 能 是 一 对 夫妇 ， 他 们 为 退休 金 和 其 他 重要 支出 如 更 大 的 房子 
或 孩子 上 大 学 进行 投资 。 那 么 基于 多 重 目标 ， 他 们 当前 应 该 怎样 选择 投资 组 合 ， 包 括 对 账户 上 具有 不 同 流动 性 和 享受 不 同 税收 待 
遇 的 资产 进行 配置 呢 ? 或 者 ， 有 待 选择 的 投资 组 合 要 能 够 支持 一 家 公司 的 养老 金 固定 收益 计划 。 在 这 一 情形 中 ，“ 投 资 者 ”是 一 
家 提供 养老 金 的 公司 。 这 就 提出 了 一 个 问题 : 寻求 稳定 净 资 产 (资产 减 去 负债 ) WME, MST (Sharpe and 
Tint, 1991) 所 建议 的 那样 ， 是 否 足够 ? 或 者 需要 考虑 这 些 资 金 需求 和 公司 主 营 业务 盈利 性 之 间 的 关联 吗 ? 如 果 需 要 的 话 ， 那 
么 应 在 我 们 的 模型 中 正式 考虑 这 些 因素 ， 还 是 由 模型 使 用 者 从 直觉 上 予以 考虑 ? 


时 间 结 构 和 今天 的 选择 


一 个 简单 的 例子 可 以 说 明 : 
(1) “本 期 ”收益 , 与 
(2) 随后 时 期 的 机 会 


的 联合 分 布 (joint distribution) 是 如 何 影响 今天 的 投资 组 合 选择 的 。 考 虑 如 下 的 三 个 时 点 (分 别 记 为 0、1 和 2) 的 博弈， 


这 三 个 时 点 分 别 为 两 个 时 间 区 间 (或 时 期 ， 记 为 1 和 2) 的 起 点 和 /或 终点 : 


时 间 区 间 | l | 2 | 
时 点 0 ] 2 


在 时 点 0， 投 资 者 具有 初始 财富 Wo， 他 选择 时 期 1 的 收益 R1 的 一 个 概率 分 布 。 在 R1 产 生 后 ， 投 资 者 再 次 将 自己 的 财富 
Wi 二 Wo(l Ri) 


进行 投资 (没有 交易 成 本 ) ， 获 得 收益 R2。 投 资 者 最 终 的 财富 为 


W> — Wi (1+R,))d1+k:) 


投资 者 寻求 W2 的 一 个 均值 方差 有 效 分 布 ， 这 个 分 布 使 叫 效 用 遂 数 U (W2) 的 期 望 值 近似 极 大 化 。 


在 时 点 0， 有 两 个 投资 组 合 可 选择 。 投 资 者 只 能 在 二 者 中 选 一 ， 而 不 能 将 资金 同时 分 配 到 二 者 上 。 两 个 投资 组 合 在 时 点 
1 (时 间 区 间 1 的 终点 ) 的 价值 取决 于 某 个 事件 的 结果 (A 或 B) ， 如 下 所 示 。 


| : 


投资 组 合 1 atb a—b 
投资 组 合 2 a—b a+b 


表 中 ，a 和 b 代 表 美 元 数 ，b#0。 在 时 点 1， 只 有 一 个 投资 组 合 可 选择 ， 该 投资 组 合 有 确定 的 回报 : 


a+b， 如 果 A 在 时 间 区 间 1 发 生 
a-b， 如 果 B 发 生 


因此 ， 如 果 在 时 点 0 选择 投资 组 合 1， 那 么 最 终 财富 有 50-50 的 可 能 性 等 于 [1] 


[Ca cr by 
T dta — p»: 


而 如 果 选 择 投资 组 合 2， 那 么 最 终 财 富 将 确定 等 于 


Wo 


We = (a+b) (a—b) = a — b’ 


因为 
PIT +b)? + la — b) ] > = [2a + b) Ca — 0) | 


因而 投资 组 合 1 有 更 高 的 W2 期 望 值 。 


然而 ， 如 果 选 择 投资 组 合 2， 那 么 W2z 具 有 零 方 差 。 投 资 者 在 时 点 0 在 这 两 个 投资 组 合 之 间 的 选择 ， 取 决 于 他 对 W2 风 险 和 收 
荔 的 权衡 ， 后 者 又 取决 于 他 的 效用 函数 U (W2) 。 


上 述 是 一 个 假设 的 例子 ， 表 明了 不 同 投资 组 合 本 年 收益 可 能 如 何 与 下 年 (或 随后 年 份 ) 的 投资 机 会 产生 不 同 联系 。 本 节 的 余 
下 内 容 将 介绍 实践 中 产生 的 两 种 这 样 的 情形 。 


第 11 章 介绍 了 马 科 维 茨 和 范 戴 克 (Markowitz and van Dijk, MvD, 2003) 提出 的 近似 极 大 化 一 个 投资 消费 博弈 期 望 效用 
{BAY (MvD) 试探 法 ， 该 博弈 的 预计 收益 分 布 是 可 变 的 。 这 一 方法 是 在 马 科 维 注 (具有 优化 方面 的 专长 ) 担任 埃 里 克 - 范 戴 克 
(Erik van Dijk) 顾问 的 情况 下 产生 的 ， 后 者 具有 预测 方面 的 专长 。 第 11 章 重新 描述 了 马 科 维 次 和 范 戴 克 (2003) 介绍 的 假设 
性 例子 。 这 个 例子 包含 两 种 资产 ,分 别 为 1 种 “股票 ”和 现金 ， 还 包含 了 一 个 能 够 处 于 从 极度 悲观 到 极度 乐观 5 种 状态 的 股票 预 
测 模型 。 股 票 收益 的 均值 和 方差 取决 于 预测 模型 的 预计 状态 。 模 型 给 出 了 从 一 个 预计 状态 到 其 他 预计 状态 的 转移 概率 ， 也 考虑 了 
调整 投资 组 合 时 有 交易 成 本 的 问题 。 第 11 章 还 对 克 里 北 曼 、 米 尔格 伦 和 佩 奇 (Kritzman, Myrgren, and Page, 2009) 应 用 
MvD 算 法 调整 道 富 银行 (State Street Bank) 和 其 他 机 构 管理 的 投资 组 合 进行 了 介绍 。 


在 MvD 的 试验 中 ， 以 及 在 克 里 兹 曼 等 报告 的 一 些 试验 中 ， 可 能 的 系统 状态 数 足 够 少 ， 从 而 可 以 计算 每 一 状态 下 的 最 优 行 
动 。MVvD 和 克 里 效 曼 等 比较 了 最 优 解 、MYvD 试 探 法 和 其 他 试探 法 下 整个 博弈 的 期 望 效用 。 与 最 优 策略 相 比 ，MYVvD 试 探 法 表现 良 
好 ， 并且 MvD 试 探 法 要 远 好 于 其 他 常用 的 试探 法 。 因 此 ， 像 最 优 策略 一 样 ，MvD 试 探 法 比 其 他 试探 法 更 好 地 说 明了 投资 组 合 选 
择 的 跨 期 环境 。 


在 一 个 不 同 的 领域 ， 麦 考 利 (Macaulay, 1938) 、 费 雪 和 维尔 (Fisher and Weil, 1971) 各 自考 虑 了 这 样 一 种 情形 : ix 
资 者 希望 拥有 一 只 在 了 年 内 一 次 性 还 本 付 息 的 债券 ， 但 这 样 的 债券 是 不 可 得 的 。 麦 考 利 将 今天 所 谓 的 “ 麦 考 利 久 期 ”定义 如 下 


T 


MAX 
T FVi, 
M = E 
eV. 


其 中 ，TM 是 麦 考 利 久 期 ; TMAX 是 直到 距离 现在 最 久远 的 支付 的 时 期 数 〈 例 如 月 份 数 ) ; ti 是 直到 第 i 次 支付 的 时 期 数 ; 
PVi 是 第 i 次 支付 额 的 现 值 ，V 是 这 样 的 现 值 的 总 和 。 麦 考 利 针对 平坦 的 收益 率 曲线 (而 费 雪 和 维尔 针对 倾斜 的 收益 率 曲 线 ) 证 


明 ， 如 果 收益 率 曲线 平行 移动 ， 那 么 当 Tw 一 了 时 债券 投资 组 合 在 时 期 了 的 价值 确定 至 少 为 V。 


因此 ， 即 使 没有 人 有 能 力 预测 股票 ， 基 于 数学 而 非 经 验 上 的 原因 ， 固 定 收益 工具 仍然 具有 重要 的 跨 期 关系 。 


[1] 尽管 原 书 中 没有 指明 ， 但 从 这 里 可 以 看 出 ， 在 时 期 1 出 现 结果 A 和 B 的 机 会 均 为 50%。 译 者 注 


利益 相关 者 与 “投资 者 " 


涉及 投资 的 多 时 期 分 析 通 常 以 单个 人 的 消费 投资 博 弃 来 建 模 ， 博 弈 的 唯一 参与 人 被 称 为 “投资 者 ”。 例 如 ， 马 科 维 茨 著作 
(Markowitz, 1959) 第 11 章 讨论 的 概率 已 知 条 件 下 多 时 期 的 理性 决策 就 是 这 样 一 个 例子 。 然 而 ， 实 际 的 消费 投资 选择 通常 涉 
及 不 止 一 个 寻求 效用 极 大 化 的 主体 。 特 别 是 所 谓 的 个 人 投资 者 经 常 是 一 个 家 庭 ， 它 通常 由 一 对 代表 家 庭 做 出 消费 投资 决策 的 夫妇 
组 成 。 即 使 未 成 年 的 孩子 (包括 婴儿 在 内 ) 在 决策 过 程 中 并 不 发 挥 作 用 ， 决 策 在 一 定 程度 上 也 是 代表 他 们 做 出 的 。 父 母 (或 单身 
父 杀 /母亲 ) 对 于 当前 和 今后 的 权衡 取舍 一 般 不 同 于 未 婚 人 士 。 


机 构 的 投资 组 合 选择 通常 也 会 涉及 协调 多 方 利益 。 例 如 ， 市 政 养老 金 固定 收益 计划 (DB plan) 投资 组 合 的 相关 方 包括 : 养 
老 金 计划 投资 组 合 遭 受 大 规模 损失 时 税收 可 能 增加 的 纳税 人 、 持 有 的 债券 可 能 违约 或 至 少 评级 下 调 的 投资 者 、 管 理 运 营 投 资 组 合 
的 个 人 或 机 构 ， 以 及 如 果 市 政 当局 违约 (部 分 是 因为 养老 金 计 划 的 负担 所 致 ) ， 养 老 金 就 会 被 削减 的 政府 雇员 。 


再 比如 ， 一 所 大 型 私立 大 学 捐赠 基金 的 投资 组 合 选择 必须 平衡 学 生 、 教 员 、 管 理 层 及 捐赠 人 当前 和 未 来 的 需求 。 当 前 和 未 来 
的 利益 显然 与 投资 组 合 中 的 支出 率 紧密 相关 ， 但 也 与 长 期 增长 和 短期 稳定 之 间 的 替代 率 紧密 相 关 。 后 者 又 暗合 了 应 该 配置 于 非 流 
动 资产 如 不 动产 和 私募 股权 的 限度 。 


一 个 人 可 能 同时 是 多 个 投资 组 合 的 利益 相关 者 。 例 如 ， 上 面 的 大 学 教授 可 能 是 之 前 段落 中 的 纳税 人 ， 并 与 他 的 妻子 一 起 作为 
其 家 庭 退休 投资 组 合 的 受托 人 。 


冯 : 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 (von Neumann and Morgenstern, 1944) 博弈 理论 的 解 和 约翰 -纳什 (John 
Nash, 1950b, 1951) 的 解 分 别 被 称 为 “合作 ”人 解 和 “ 非 合 作 ” 解 。 但 冯 : 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 意义 上 的 “合作 和 解 ” 并 不 意味 着 每 
个 人 为 了 共同 利益 都 齐心 协力 。 相 反 ， 例 如 在 3 人 零 和 博弈 中 ， 它 意味 着 两 个 参与 人 结 成 一 个 对 自己 有 利 而 对 第 三 个 参与 人 不 利 
的 联盟 。 尽 管事 实 上 大 人 额 财 富 的 潜在 继承 人 经 常 进行 这 样 的 博弈 ， 但 我 们 寻找 能 够 改善 所 有 相关 方 利益 的 解 。 这 样 的 解 是 社会 选 
择 理 论 的 主题 ， 该 理论 最 早 由 肯 尼 斯 ' 阿 罗 (Kenneth Arrow, 1951) 提出 。 阿 罗 的 重要 定理 和 后 来 者 对 定理 的 回应 是 第 10 章 的 


主题 。 


投资 者 的 角色 


在 一 个 典型 的 消费 投资 模型 中 ，“ 投 资 者 ”集中 了 几 种 角色 。 通 过 假设 不 同 的 角色 由 不 同 的 实体 充当 ， 可 以 最 清晰 地 看 出 这 
些 不 同 角色 。 例 如 ， 假 设 一 个 富有 的 父亲 为 他 的 单 杀 女儿 和 女儿 的 两 个 孩子 设立 了 一 个 可 撤销 的 信托 ， 并 明确 了 来 自信 托 的 收益 
用 于 支持 女儿 的 生活 ， 女 儿 去 世 后 剩余 的 资金 在 两 个 外 孙子 ( 女 ) 之 间 分 割 。 信 托 交 由 信托 公司 管理 ， 后 者 指定 一 名 信托 经 理 负 
责 具 体 打 理 。 在 这 一 情形 中 ， 谁 是 投资 者 ， 谁 是 利益 相关 者 ， 谁 又 是 决策 者 ? 


如 果 我 们 将 投资 者 定义 为 有 权 变 更 信托 的 法 定 所 有 人 ， 那 么 父亲 是 投资 者 ， 因 为 信托 是 可 撤销 的 。 投 资 组 合 选择 决策 中 的 利 
益 相关 者 包括 父亲 、 女 儿 、 女 儿 的 两 个 孩子 、 信 托 经 理 、 信 托 公 司 ， 以 及 信托 公司 所 有 的 利益 相关 者 。 他 们 中 的 每 一 个 人 都 会 因 


为 信托 投资 组 合 损失 惨重 而 受 损 。 在 这 一 情形 中 ， 决 策 者 是 负责 挑选 投资 组 合 证 券 的 信托 经 理 、 能 够 更 换 信 托 经 理 的 信托 公司 管 
理 层 ， 以 及 能 够 从 信托 公司 撤回 信托 的 委托 人 。 如 果 他 们 每 个 人 都 是 理性 决策 者 ， 那 么 他 们 每 个 人 都 会 寻求 或 支持 采取 使 各 自 整 
个 博弈 效用 期 望 值 极 大 化 的 行动 。 


分 散 化 的 需求 和 机 会 : 认识 到 的 和 未 认识 到 的 


投资 组 合理 论 的 核心 天 注 点 是 分 散 化 的 好 处 和 相关 风险 在 资源 有 效 配 置 中 的 作用 。 现 代 投 资 组 合理 论 (modern portfolio 
theory，MPT) 一 般 用 于 家 庭 和 机 构 的 金融 资产 如 捐赠 基金 和 养老 金 的 配置 。 然 而 ， 也 存在 本 质 上 是 投资 组 合 选择 情形 的 其 他 
风险 收益 问题 。 一 些 时 候 它 们 被 认为 是 投资 组 合 选择 问题 ， 另 一 些 时 候 则 不 被 认为 是 如 此 。 


在 农业 方面 ， 里 德 和 图 (Reid and Tew, 1987) 证 明 农作物 选择 问题 天 然 适 用 于 一 般 投资 组 合 选择 框架 。 萨 姆 - 萨 维 奇 
(Sam Savage, 2009) 证 明了 油井 钻探 项 目的 选 址 也 是 一 个 经 典 的 投资 组 合 选择 问题 。 贾 格 帕 (Jagpal，1999) 将 风险 因素 
加 入 市 场 营销 分 析 文 献 中 ， 传 统 上 这 些 文 献 都 忽略 了 风险 。 公 司 财务 方面 的 教材 ， 如 布雷 利 、 迈 尔 斯 和 艾 伦 的 作品 
(Brealey, Myers, and Allen, 2008) 、 比 尔 曼 和 斯 密 特 的 作品 (Bierman and Smidt, 2007) ， 通 常 与 资本 预算 和 项 目 选 
择 联 系 起 来 讨论 现代 投资 组 合理 论 和 资本 资产 定价 模型 (capital asset pricing model，CAPM) 。 


然而 ， 如 下 两 个 投资 组 合 选择 情形 的 例子 就 不 被 认为 是 这 样 的 : 瓦 伦 塔 斯 、 莱 文 和 克拉 克 在 其 著作 《食品 加 工业 务 与 规模 
化 》 (Food Processing Operations and Scale-Up) (Valentas, Levine, and Clark, 1991) 中 ， 前 释 了 为 在 工业 层面 加 工 
食品 而 建设 大 型 设施 的 经 济 学 。 作 者 主要 关注 的 是 投资 净 现 值 和 特定 生产 线 收 益 的 计算 。 作 者 的 分 析 本 身 是 不 错 的 ， 但 忽视 了 这 
些 现 值 中 的 不 确定 性 以 及 它们 之 间 的 关联 。 


托 勒 和 弟 诺 特 的 著作 《化 学 工程 设计 : 原理 、 操 作 以 及 厂房 和 流程 设计 经 济 学 》 (Chemical Engineering Design: 
Principles, Practice and Econo-mics of Plant and Process Design) (Towler and Sinnott, 2013) 的 第 9 章 (标题 为 “项 
目的 经 济 评估 ”) ， 包 含 了 题 为 “项 目 投资 组 合 选择 ”的 小 节 ， 可 是 没有 提 及 分 散 化 和 相关 性 。 


在 前 述 的 两 个 例子 中 ， 选 择 某 种 投资 组 合 ， 都 需要 基于 分 散 化 的 好 处 并 权衡 投资 组 合 的 风险 和 收益 ， 但 环境 是 企业 及 其 利益 
相关 者 的 需要 ， 而 不 是 (例如 ) 自身 具有 多 种 需求 的 家 庭 的 需要 。 


议程 : 分 析 、 评 价 和 决策 支持 系统 


投资 组 合理 论 源 于 两 个 传统 : 
(1) 风险 和 不 确定 性 下 的 理性 行为 理论 
(2) 运筹 学 (OR) 


第 一 个 传统 为 我 们 确定 了 作为 投资 者 或 代表 投资 者 应 寻求 的 目标 。 第 二 个 传统 提供 了 实现 这 些 目 标 ， 或 至 少 使 投资 选择 朝 着 
实现 这 些 目标 的 方向 变动 的 方法 。 两 个 传统 都 起 着 至 天 重要 的 作用 。 不 能 达成 的 目标 是 没有 意义 的 ， 而 高 效 地 实现 错误 的 目标 则 
更 糟糕。 


运筹 学 运用 最 优化 模型 或 模拟 模型 ， 或 者 将 二 者 结合 起 来 寻求 更 好 的 决策 。 通 常 最 优化 技术 就 能 找 出 高 度 简化 或许 太 简化 
T) 的 实际 问题 的 准确 答案 ， 而 模拟 技术 对 天 于 世界 的 更 加 精细 模型 的 试探 解 进行 检验 。 特 别 地 ， 简 化 模型 的 最 优 解 ， 是 能 够 在 
更 复杂 的 模拟 模型 中 进行 检验 的 试探 解 的 一 种 。 


本 卷 给 出 了 有 关 最 优化 和 模拟 分 析 的 原理 、 方 法 与 建议 ， 特 别 是 第 7 章 给 出 了 怎样 设计 、 执 行 和 记录 一 个 重要 模拟 分 析 的 建 
议 ， 该 建议 的 核心 是 模拟 编程 的 EAs-E (实体 、 属 性 、 集 合 和 事件 ) 视图 。 尽 管 这 种 天 于 待 模拟 系统 的 视图 是 各 种 SIMSCRIPT 
程序 语言 (在 第 7 章 介绍 ) 的 一 部 分 ， 但 也 可 独立 于 它们 使 用 。 特 别 地 ， 第 7 章 利用 儿 MSsim 股 票 市 场 模拟 程序 前 述 了 EAs-E 的 概 
念 。 儿 MsSim 股 票 市 场 模拟 程序 是 运用 EAS-E 世 界 观 设计 的 ， 用 C++ 语言 编写 的 。 


第 7 章 也 讨论 了 马 科 维 党 (Markowitz, 1991) 提出 的 “生命 周期 博 讲 ”模拟 程序 。 这 一 模拟 程序 能 够 模拟 金融 规划 过 程 ， 
投资 组 合 选择 是 这 个 过 程 的 一 部 分 。 该 模型 的 最 终 目 的 是 协助 发 展 出 更 好 的 金融 规划 程序 ， 包 括 作为 金融 规划 “博弈 ”中 一 
种 “行动 ”的 投资 组 合 选择 过 程 在 内 。 在 接 下 来 的 章节 ， 一 个 反复 出 现 的 主题 关注 的 是 为 获得 能 够 产生 有 意义 结果 的 生命 周期 博 
底 模 拟 程 序 所 需 解 决 的 问题 。 


第 7 章 最 后 以 GuidedChoice (GC) DSS 为 例 讨论 了 金融 决策 支持 系统 (DSS) 。 一 个 DSS 有 一 个 边界 ,计算 机 的 优化 程 
序 、 模 拟 程序 、 探 试 程序 和 必要 的 簿 记 在 边界 内 ， 一 般 决 策 者 在 边界 外 。 后 者 可 能 包括 金融 顾问 和 “客户”。 边 界 使 内 外 两 侧 可 
以 进行 交流 。 生 命 周期 博弈 模拟 程序 的 主要 目标 是 将 理性 的 金融 DSSs 的 边界 移动 到 超出 投资 组 合 选择 的 范围 ， 以 更 一 般 地 将 金融 
规划 包括 在 内 。 将 对 DSS 发 展 的 讨论 放 在 第 7/ 章 ， 是 因为 我 们 建议 在 DSS 和 模拟 程序 的 规划 、 执 行 和 记录 中 ， 运 用 EAS-E 视 图 。 
我 们 从 用 于 设计 和 记录 GC DSS 数 据 库 的 EAS 表 中 广泛 选取 内 容 ， 来 说 明 这 一 点 。 


本 卷 余下 的 大 量 内 容 集中 于 最 优化 技术 ， 包 括 精确 的 和 近似 的 技术 。 特 别 地 ， 第 8 章 分 析 了 : @ 冯 -: 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 的 著作 
《 博 弃 论 与 经 济 行为 》 (Theory of Games and Economic Behavior) (von Neumann and Morgen-stern, 1944) 中 的 概 
念 ， 包 括 整 个 博弈 的 效用 的 概念 ; @ 贝 尔 曼 (Bellman, 1957) 的 动态 规划 (DP) 原理 。 后 者 表明 多 时 期 博弈 的 期 望 效用 极 大 
化 问题 的 求解 ， 可 以 简化 为 一 系列 单 期 期 望 效用 极 大 化 问题 的 求解 。 这 进而 用 到 条 件 期 望 值 的 基本 定理 。 第 8 章 详细 探讨 了 条 件 
概率 和 条 件 期 望 值 ， 包 括 对 它们 作为 信息 的 解释 以 及 它们 与 多 期 博弈 动态 规划 解 的 关系 。 


9598/18 f 533 (Mossin, 1968) PIRA (Samuelson, 1969) 模型 ， 以 及 运用 动态 规划 方法 求 得 的 其 最 优 解 。 模 
型 的 解 意味 着 随 着 单一 参与 者 临近 退休 ， 他 并 不 会 变 得 更 谨慎 。 这 导致 了 大 量 有 关 以 下 间 题 的 讨论 : @ 这 对 于 长 期 投资 意味 着 什 
4? @ 怎 样 修正 模型 以 使 得 可 行 的 “滑行 路 径 ” 是 最 优 的 ? 葛 辛 萨 缪 尔 森 工作 的 副产品 也 将 在 第 9 章 讨论 。 


鉴于 投资 组 合 有 多 个 利益 相关 者 ， 第 10 章 考虑 了 投资 组 合 选择 的 社会 选择 层面 。 该 章 回顾 了 阿 罗 (Arrow, 1951) 的 “不 
可 能 定理 ”及 古 德 曼 和 马 科 维 芒 (Goodman and Markowitz, 1952) 、 希 尔 德 雷 思 (Hildreth, 1953) 、 卢 斯 和 雷 法 (Luce 
and Raiffa，1957) 等 对 该 定理 的 回应 。 该 章 还 提出 了 我 们 自己 的 社会 选择 规则 。 


第 11 章 “评价 和 近似 ”讨论 了 理性 决策 者 被 假设 能 够 胜任 的 最 优化 计算 与 一 般 决策 者 及 其 计算 机 的 有 限 能 力 之 间 的 差 
别 。 特别 地 ， 该 章 还 包括 ; @ 对 马 科 维 茨 (Markowitz, 1959) 在 这 一 领域 建议 的 评论 @ 近 似 求解 动态 博弈 的 马 科 维 茨 和 范 
戴 克 算 法 ;，@ 布 莱 和 马 科 维 荧 考 虑 税收 的 投资 组 合 分 析 (tax-cognizant portfolio analysis, TCPA) ; @ 我 们 关于 “ 桶 ”试探 
法 的 观点 。 


第 12 章 介绍 了 专家 关于 计算 的 前 景 的 看 法 ， 以 及 马 科 维 汤 关 于 怎样 最 佳 地 利用 未 来 的 计算 能 力 构 建 金融 (或 其 他 ) 决策 支 
持 系统 的 观点 。 


在 本 卷 中 ， 我 们 不 讨论 随机 线性 规划 (stochastic linear programming, SLP) 模型 ， 原 因 见 第 8 章 注释 4。 基 于 如 下 原 
， 我 们 也 不 讨论 连续 时 间 模 型 : 


(1) 连续 时 间 方法 所 要 求 的 数学 水 平 远 远 超出 了 本 卷 假定 读者 掌握 的 水 平 ;“ 


(2) 不 像 连续 时 间 模 型 通常 假设 的 那样 ， 证 券 价格 不 随时 间 连 续 变化 ， 市 场 不 是 完全 流动 的 ， 并 且 投 资 者 不 能 够 连续 地 调 
整 所 持 有 的 投资 组 合 。 这 一 点 对 于 实践 非常 重要 。3 


(3) 为 得 到 宝贵 的 显 式 解 ， 通 常 需要 一 些 额 外 的 反 事实 假设 。 例 如 ， 布 莱克 和 斯 科 尔 斯 (Black and Scholes, 1973) 的 
期 权 定价 模型 假设 标的 股票 价格 或 指数 的 对 数 是 一 个 布朗 运动 。 而 马 科 维 苞 和 乌 效 曼 (Markowitz and Usmen, 1996) 表 
明 ， 在 标准 普尔 500 指 数 (S&P500) 的 对 数 每 日 波动 的 情形 中 ， 一 个 贝 叶 斯 主义 者 将 会 改变 信念 ， 反 对 布莱克 斯 科 尔 斯 假设 ， 
支持 其 为 具有 4~5 个 自由 度 的 学 生 t 分 布 ， 后 者 的 可 能 性 大 约 是 前 者 的 100 信 ，。 


使 用 杠杆 并 假设 标的 收益 分 布 是 几何 布朗 运动 的 金融 产品 ， 金 融 危 机 期 间 其 价格 经 常 暴跌 。 


运筹 学 专家 构建 的 用 于 满足 某 种 实际 需要 的 每 一 个 模型 ， 都 会 涉及 如 下 假设 : 现实 十 分 复杂 ， 它 的 哪些 方面 需要 在 模型 中 体 
现 ， 怎样 将 一 些 “ 未 看 见 的 力量 ”如 收益 产生 过 程 纳 入 模型 中 。 不 管 对 真实 世界 做 出 什么 假设 ， 都 需要 对 首要 的 假设 (包含 各 种 
纳入 因素 和 假设 条 件 的 “模型 。) 进行 检验 。 最 初 这 样 的 检验 可 能 是 通过 回溯 测试 或 蒙特 卡 罗 方 法 实现 ， 但 最 终 的 检验 要 靠 实践 
中 的 经 验 。 模 型 构建 者 应 准备 好 基于 这 些 经 验 对 模型 进行 修正 。 显 式 可 优化 的 模型 在 如 下 意义 上 是 不 可 靠 的 ， 即 模型 的 微小 变化 
可 能 导致 模型 从 已 求解 状态 变 成 未 求解 状态 。“ 未 求解 ”可 指 从 “很 容易 再 次 求解 ”到 “无 法 求解 ”之 间 的 任何 情形 。 这 两 个 极 
端 之 间 的 情形 是 ，“ 和 凭借 这 个 解 可 以 获得 博士 学 位 ”。 


实际 建 模 者 不 会 仅 依 赖 像 显 式 可 求解 的 模型 那样 不 可 靠 的 方法 论 。 然 而 ， 必 须 承认 ， 连 续 时 间 模 型 可 能 启发 了 能 够 在 更 加 精 
细 的 离散 事件 模型 中 进行 检验 的 试探 法 。 关 于 默 顿 及 其 追随 者 对 连续 时 间 模型 的 研究 工作 的 全 面 考察 ， 参 见 默 顿 的 著作 
(Merton, 1990) , 


在 市 场 动力 学 和 投资 组 合 选择 的 分 析 中 ， 关 于 模拟 法 相对 可 解析 求解 模型 的 优点 ， 我 们 的 观点 并 非 独一无二 的 [参见 

Levy, Levy, and Soloman (2000) 的 概述 ] ， 但 它们 与 今天 普遍 接受 的 方法 相去 甚 远 。 例 如 ， 一 个 博士 生 运用 超级 计算 机 进 
行 一 项 运算 ， 尽 管 花 费 了 数 十 个 小 时 ， 结 果 仍 不 收敛 ， 为 此 他 向 马 科 维 荧 咨 询 意见 。 该 项 运算 是 求解 方程 ， 这 些 方 程 考 虑 了 对 所 
提出 问题 极为 重要 的 某 些 非 流动 性 特征 ， 经 济 学 文献 通常 忽视 了 这 些 特征 。 马 科 维 洗 指 出 ， 如 果 这 位 博士 生 用 模拟 法 而 非 寻 求 方 
程 的 数值 解 ， 那 么 他 的 模型 能 够 更 加 现实 一 考虑 了 那些 看 起 来 对 问题 至 天 重要 的 因素 ， 而 不 是 只 略微 超出 现 有 文献 。 并 且 ， 
他 只 需 花 费 所 花费 时 间 的 一 小 部 分 进行 计算 机 运算 ， 就 能 够 集中 地 探究 问题 ， 获 得 与 他 寻求 的 数值 解 几 乎 同样 精确 的 解 。 最 后 ， 
如 果 他 以 数值 解 来 回答 特定 的 问题 ， 或 用 变化 的 参数 来 显示 权衡 曲线 ， 那 么 数值 解 只 有 直观 的 意义 。 应 用 模拟 法 的 一 个 更 为 可 信 
的 模型 能 够 回答 相同 的 问题 ， 并 产生 相同 的 权衡 曲线 。 


这 位 博士 生 说 他 考虑 一 下 。 大 约 一 两 个 星期 后 ， 他 报告 说 他 同 课堂 上 的 一 位 资深 教授 进行 了 交流 ， 教 授 同意 如 果 运 用 模拟 
法 ， 可 以 使 模型 更 加 现实 和 更 有 价值 。 但 根据 教授 的 观点 ， 这 样 做 的 问题 是 所 得 到 的 结果 可 能 永远 无 法 发 表 。 由 于 该 博士 生 打 算 
在 这 个 不 发 表 就 发 臭 (publish-or-perish) 的 行当 中 寻找 一 份 工 作 ， 他 继续 从 事 寻 求 方程 数值 解 的 研究 (最终 运算 结果 收敛 
了 ， 他 也 获得 了 博士 学 位 ， 并 找到 了 一 份 工作 ) 。 


创造 性 的 论文 并 非 没 有 发 表 。 它 们 最 终 都 发 表 了 ， 而 且 有 着 广泛 影响 、 赢 得 各 种 奖项 以 及 经 常 被 引用 。 正 如 马克 斯 - 普 朗 克 
(Max Planck) 的 名 言 所 说 : “科学 进步 源 自 一 个 个 葬礼 。 ”长 江 后 浪 推荐 浪 ， 那 些 捍卫 | 日 思想 的 人 终 将 被 那些 准备 好 转向 新 
思想 的 人 所 取代 (当然 ， 此 处 表达 的 观点 究竟 是 大 势 所 趋 ， 还 是 像 一 些 人 所 认为 的 那样 是 死胡同 ， 尚 需 拭 目 以 待 )。 
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引言 
如 在 第 6 章 中 指出 的 ， 运 筹 学 (OR) 方法 要 用 于 协助 决策 ， 需 要 包含 模拟 程序 和 优化 程序 。 例 如 ， 在 本 卷 中 ， 我 们 将 看 到 6 
个 金融 模拟 程序 的 应 用 ， 它 们 是 : 


(1) GuidedChoice (GC) 公司 的 决策 支持 系统 (DSS) 。 它 包含 了 模拟 分 析 ， 用 于 估计 所 服务 的 投资 者 决策 的 可 能 结 


(2) 第 6 章 的 注释 3 提 到 了 金 和 马 科 维 营 (Kim and Markowitz, 1989) 的 模拟 程序 。 它 是 一 个 市 场 模拟 程序 ， 包 合 两 种 
类 型 的 投资 者 : 投资 组 合 调整 者 和 投资 组 合 保险 者 。 这 个 模拟 程序 和 利用 其 进行 分 析 的 目的 是 协助 解决 马 科 维 尝 和 费 希 尔 - 布 莱 
克 (Fischer Black) 之 间 的 争议 。 马 科 维 党 和 布莱克 认为 采取 两 种 不 同 的 策略 ， 将 会 产生 不 同 的 市 场 份额 。[] 

(3) 第 11 章 介绍 的 马 科 维 次 和 范 戴 克 算 法 。 它 用 于 近似 具有 大 型 “状态 空间 ”的 多 期 博弈 的 动态 规划 解 。 这 一 算法 同时 运 
用 了 模拟 和 搜索 技术 。 

(4) 同样 在 第 11 章 介绍 的 布 莱 和 马 科 维 茨 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 (TCPA) 。 它 运用 “TSsim” 模拟 程序 将 得 自 某 个 机 构 
不 考虑 税收 的 模拟 程序 的 证 券 或 资产 类 收益 流转 变 为 一 个 投资 者 税 后 消费 的 现 值 。 

(5) 本 章 用 以 说 明 模 拟 程序 概念 的 例子 ， 取 自 雅 各 布 斯 、 利 维和 马 科 维 洗 (Jacobs, Levy, and Markowitz, 2004) 的 
儿 MsSim。 这 一 模拟 程序 包含 了 周期 性 地 对 投资 组 合 进行 再 优化 的 投资 者 。 投 资 者 的 再 优化 行为 生成 了 他 们 发 送 给 交易 员 的 交易 
指令 ， 因 而 价格 是 内 生 的 ， 决 定 于 再 优化 和 交易 行为 。 

(6) BEKER (1991) 提出 的 “生命 周期 博 弃 ”模拟 程序 (将 在 本 章 稍 后 一 些 予以 介绍 ) 。 它 的 目标 在 于 协助 投资 者 做 出 
一 般 性 的 金融 规划 ， 投 资 组 合 选择 不 过 是 其 中 的 一 部 分 。 


很 明显 ， 金 融 运筹 的 个 人 和 团队 对 模拟 程序 和 优化 程序 都 应 擅长 。 


本 章 接 下 来 的 内 容 首先 阐述 一 般 意 义 上 的 模拟 分 析 的 定义 ， 介 绍 用 于 模拟 分 析 己 有 超过 半 个 世纪 历史 的 EAs-E 世 界 观 ， 然 后 
按照 第 6 章 最 后 一 节 拟 定 的 提纲 展开 分 析 。 


[1] 即 得 到 不 同 的 市 场 投资 组 合 。 译 者 注 
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引言 


如 在 第 6 章 中 指出 的 ， 运 筹 学 (OR) 方法 要 用 于 协助 决策 ， 需 要 包含 模拟 程序 和 优化 程序 。 例 如 ， 在 本 卷 中 ， 我 们 将 看 到 6 
个 金融 模拟 程序 的 应 用 ， 它 们 是 : 


(1) GuidedChoice (GC) 公司 的 决策 支持 系统 (DSS) 。 它 包含 了 模拟 分 析 ， 用 于 估计 所 服务 的 投资 者 决策 的 可 能 结 


(2) 第 6 章 的 注释 3 提 到 了 金 和 马 科 维 营 (Kim and Markowitz, 1989) 的 模拟 程序 。 它 是 一 个 市 场 模拟 程序 ， 包 合 两 种 
类 型 的 投资 者 : 投资 组 合 调整 者 和 投资 组 合 保险 者 。 这 个 模拟 程序 和 利用 其 进行 分 析 的 目的 是 协助 解决 马 科 维 洗 和 费 希 尔 - 布 莱 
克 (Fischer Black) 之 间 的 争议 。 马 科 维 党 和 布莱克 认为 采取 两 种 不 同 的 策略 ， 将 会 产生 不 同 的 市 场 份额 。[] 

(3) 第 11 章 介绍 的 马 科 维 次 和 范 戴 克 算 法 。 它 用 于 近似 具有 大 型 “状态 空间 ”的 多 期 博弈 的 动态 规划 解 。 这 一 算法 同时 运 
用 了 模拟 和 搜索 技术 。 

(4) 同样 在 第 11 章 介绍 的 布 莱 和 马 科 维 茨 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 (TCPA) 。 它 运用 “TSsim” 模拟 程序 将 得 自 某 个 机 构 
不 考虑 税收 的 模拟 程序 的 证 券 或 资产 类 收益 流转 变 为 一 个 投资 者 税 后 消费 的 现 值 。 

(5) 本 章 用 以 说 明 模 拟 程序 概念 的 例子 ， 取 自 雅 各 布 斯 、 利 维和 马 科 维 洗 (Jacobs, Levy, and Markowitz, 2004) 的 
儿 MsSim。 这 一 模拟 程序 包含 了 周期 性 地 对 投资 组 合 进行 再 优化 的 投资 者 。 投 资 者 的 再 优化 行为 生成 了 他 们 发 送 给 交易 员 的 交易 
指令 ， 因 而 价格 是 内 生 的 ， 决 定 于 再 优化 和 交易 行为 。 

(6) BEKER (1991) 提出 的 “生命 周期 博弈 ”模拟 程序 (将 在 本 章 稍 后 一 些 予以 介绍 ) 。 它 的 目标 在 于 协助 投资 者 做 出 
一 般 性 的 金融 规划 ， 投 资 组 合 选择 不 过 是 其 中 的 一 部 分 。 


很 明显 ， 金 融 运筹 的 个 人 和 团队 对 模拟 程序 和 优化 程序 都 应 擅长 。 


本 章 接 下 来 的 内 容 首先 阐述 一 般 意 义 上 的 模拟 分 析 的 定义 ， 介 绍 用 于 模拟 分 析 己 有 超过 半 个 世纪 历史 的 EAs-E 世 界 观 ， 然 后 
按照 第 6 章 最 后 一 节 拟 定 的 提纲 展开 分 析 。 


[1] 即 得 到 不 同 的 市 场 投资 组 合 。 译 者 注 


定义 
模拟 模型 (simulation model) 是 指 逻 辑 关 系 与 这 些 天 系 是 怎样 编程 相 独立 的 模型 。 特 别 地 ， 两 个 程序 (可 能 是 用 两 种 不 
同 的 程序 语言 编写 的 ) 执行 相同 的 模型 ， 在 给 定 的 输入 下 应 该 产生 相同 的 输出 。 


模拟 程序 (simulator, or simulation program) 是 执行 模拟 模型 的 计算 机 程序 。 它 通常 有数 个 或 者 多 个 参数 。 对 于 任何 
特定 的 模拟 运行 (simulation run) ， 这 些 参数 都 必须 予以 指定 。 例 如 ， 作 为 本 章 主要 例子 的 市 场 模拟 程序 ， 人 允许 其 使 用 者 指定 
将 在 特定 模拟 运行 中 展现 的 各 类 投资 者 的 数量 。 


同一 模拟 程序 两 次 模拟 运行 彼此 不 同 的 方式 有 两 种 。 


(1) 在 两 次 运行 中 ， 所 有 输入 参数 都 是 相同 的 ， 但 一 个 或 多 个 随机 数 发 生 器 使 用 的 初始 随机 数 种 子 (random number 
seeds) 不 同 。 这 样 的 两 次 运行 被 视 为 从 同一 特定 模型 或 一 般 模型 的 特例 中 的 不 同 随机 取样 。 


与 蒙特 卡 罗 分 析 相反 ， 回 漳 测 试 (backtests) 使 用 历史 数据 而 非 随机 生成 的 输入 数 。 仅 当 使 用 的 历史 数据 不 同时 ， 同 一 特 
定 模型 的 两 次 回 湖 测 试 结果 才 会 不 同 。 


(2) 如 果 随机 种 子 或 历史 数据 不 变 但 参数 改变 ， 则 被 视 为 同一 一 般 模型 的 不 同情 形 。 


模拟 分 析 (simulation analysis) 通常 基于 大 量 的 模拟 运行 ， 其 中 一 些 模拟 运行 (用 于 蒙特 卡 罗 分 析 ) 随机 地 重复 一 般 模 型 
的 某 个 特定 特例 。 其 他 模拟 运行 (用 于 蒙特 卡 罗 分 析 或 回溯 测试 ) 则 探索 其 他 特例 。 这 些 特例 通常 被 选择 用 来 验证 一 个 或 多 个 假 
设 ， 或 测试 结论 对 某 些 参数 变化 的 敏感 性 ， 或 寻找 对 某 个 问题 而 言 的 最 优 参数 设 定 。 


金融 模拟 程序 可 以 划分 为 表示 单 人 博 弃 或 多 人 博弈 两 类 。 上 一 节 列 出 的 6 个 模拟 分 析 中 ， 应 用 (1) 、 (3) 和 (4) 中 的 模 
拟 程序 是 表示 单 人 博弈 的 ， 而 应 用 (2) . (5) 和 (6) 中 的 模拟 程序 是 表示 多 人 博 讲 的 。 在 3 个 单 人 博 曾 和 多 人 生命 周期 博 弃 
模拟 程序 中 ， 证 券 或 资产 类 的 收益 与 投资 者 的 行为 无 天 。 而 在 男 两 个 多 人 模拟 分 析 中 ， 收 益 是 参与 者 互动 的 结果 。 


EAS-E 世 界 观 


动态 系统 的 EAS-E 视 图 最 早 由 马 科 维 洗 、 豪 斯 纳 和 卡尔 在 著作 《SIMSCRIPT: 模拟 编程 语言 》 (SIMSCRIPT: A 
Simbulation Programming Language) (Markowitz, Hausner, and Karr, 1963) 中 提出 。 我 们 将 初始 的 SIMSCRIPT 语 
言 称 为 SIMSCRIPT (I) ， 以 与 后 续 的 版 本 SIMSCRIPT 1.5、 开 、 工 .5 和 亚 相 区 别 。sIMSCRIPT 语 言 的 各 种 版 本 将 在 本 章 后 面部 


分 讨论 。 


SIMSCRIPT (I) 语言 与 当时 的 “标准 ”编程 语言 最 明显 的 区 别 ， 是 EAS-E 视 图 在 SIMSCRIPT (I) 语言 中 起 着 核心 作 
FB, (BSIMSCRIPT (I) 与 传统 编程 语言 在 目标 上 的 差别 要 更 为 根本 。 传 统 的 编程 语言 力图 告诉 计算 机 应 该 采取 什么 行动 。 特 
别 地 ， 汇 编 语言 使 程序 员 在 执行 基本 的 机 器 操作 时 能 够 指定 将 要 使 用 的 特定 寄存 器 和 存储 单元 。 更 高 级 的 语言 ， 例 如 
FORTRAN， 需 要 程序 员 根 据 变量 和 数组 来 思考 和 编码 ， 而 让 程序 “编译 器 ”来 确定 这 些 变量 和 数组 存储 在 哪里 以 及 怎样 访问 。 


SIMSCRIPT (I) 是 用 FORTRAN 工 编写 的 预 处 理 程序 ， 因 而 使 用 与 后 者 相同 的 变量 和 数组 ， 但 SIMSCRIPT (I) 程序 员 
不 应 基于 变量 和 数组 来 思考 。 相 反 ， 他 们 应 该 基于 他 们 想 要 描绘 的 世界 来 思考 : 什么 样 的 实体 类 型 应 该 在 模拟 中 出 现 ， 什 么 样 的 
属性 和 集合 关系 可 以 在 任何 时 候 刻 画 这 些 实体 的 状态 ， 什 么 类 型 的 事件 会 改变 实体 的 状态 ， 又 是 哪些 因素 导致 了 这 些 事件 的 发 
生 。 至 于 这 些 模型 设 定 怎样 以 变量 、 数 组 和 FORTRAN 工程 序 来 表示 ， 由 SIMSCRIPT (I) 预 处 理 程序 确定 。 


因此 ，SIMSCRIPT (1) 和 之 后 每 一 个 版 本 SIMSCRIPT 的 主要 目标 不 是 成 为 一 种 编程 语言 ， 而 是 在 本 质 上 成 为 一 种 “可 执 
行 的 建 模 语言 ”。 它 力图 使 建 模 者 能 够 便捷 地 明确 将 要 模拟 的 世界 、 将 要 执行 的 对 这 个 世界 的 分 析 ， 以 及 怎样 展示 这 些 分 析 的 结 
论 ， 从 而 力图 使 建 模 者 便捷 地 掌握 例如 所 有 版 本 SIMSCRIPT 中 处 理 实 体 和 集合 的 命令 ， 所 有 版 本 SIMSCRIPT 中 生成 
WYSIWYG (所 见 即 所 得 ) 报告 的 工具 ， 以 及 SIMSCRIPTI.5 和 亚 的 2D 和 3D 绘 图 工具 。 


在 商业 领域 ，SIMSCRIPT 用 于 构建 各 种 真实 世界 动态 系统 的 模拟 程序 已 经 有 几 十 年 历史 了 。 马 科 维 茨 
(Markowitz, 1979) 的 文章 提供 了 有 关 的 例子 ，CACI 的 网 站 提供 了 例子 和 鉴定 书 。 特 别 地 ，CACI 的 网 站 指 
出 “SIMSCRIPT 亚 TM.… 在 世界 范围 内 (得 到 应 用 ) ， 包 括 美国 军 方 、 联 邦 航空 局 (FAA) 、 美 国 宇航 局 (NASA) 、 北 大 西 
洋 公 约 组 织 (NATO) 、 洛 克 希 德 .马丁 公司 (Lockheed Martin) 、 美 国联 合 攻击 战斗 机 项 目 (Joint Strike Fighter, JSF) 、 
加 拿 大 国家 铁路 公司 (Canadian National Railways) 、 法 国电 信 (Telecom France) 、 巴 西国 家 太空 研究 所 (Space 
Research Institute Brazil) ， 等 等 ”。 专 栏 7-1 中 展示 了 安娜 :马里 杨 斯 基 (Ana Marjanski，CACI 高 级 模拟 实验 室 技术 部 负责 
A) 应 我 们 提供 一 个 能 够 引用 的 例子 的 请 求 而 发 送 给 我 们 的 电子 邮件 。 这 封 电 子 邮件 描述 了 一 个 “被 美国 、 北 约 和 超过 20 个 国 
家 广泛 用 于 决策 分 析 、 应 急 / 管 理 计 划 评 估 、 试 验 、 应 急 准 备 培训 、 指 挥 部 演习 支持 ， 以 及 创造 适用 于 跨国 民用 和 军事 机 构 团 体 
的 联合 协调 环境 ”的 SIMSCRIPT 模 拟 程序 (专栏 7-1 中 的 粗 体 字 在 电子 邮件 中 也 有 ) 。 


专栏 7-1 联 合 战区 级 模拟 程序 


联合 战区 级 模拟 程序 (joint theater level simulation, JTLS) dé— ET PR. Az REFER COPLAN) 4) HT A 


统 。 呆 LS 的 核心 模型 是 用 SIMSCRIPT 语 言 编写 的 。 mLs 被 美国 、 北 约 和 超过 20 个 国家 广泛 用 于 决策 分 析 、 应 急 /管理 计划 评价 、 试 
验 、 应 急 准 备 培训 、 指 挥 部 演习 支持 ， 以 及 创造 适用 于 跨国 民用 和 军事 机 构 团 体 的 联合 协调 环境 。 


JTLS 的 用 户 可 获得 关于 有 效 信息 分 享 、 互 操作 性 和 协调 的 问题 与 重要 性 的 深刻 见解 ， 以 应 对 需要 地 区 或 者 全 球 PEAS oss 灾害 或 军事 冲 
突 。 该 模拟 程序 已 与 大 多 数 k 用 作成 图 和 多 个 C41SR 系 统 相连 接 。 它 曾经 被 提供 给 美国 海洋 科学 部 〈US OSD) T 效果 的 财政 规划 

Ceffects-based fiscal planning, EBFP) HERE a JTLS 是 一 个 容易 配置 的 、 灵活 的 系统 ， 它 能 够 用 于 1 个 人 进行 1 项 分 析 的 
情形 ， 也 能 够 为 演习 决策 环境 下 超过 200 个 以 上 的 用 户 同时 使 


JTLS 在 1983 年 开始 开发 ， 直 到 2015 年 仍 在 稳定 地 发 展 和 完善 。 在 整整 30 年 的 时 间 里 ， 它 伴随 着 计算 机 技术 的 进步 而 成 长 。 之 所 以 如 此 ， 癌 


分 原因 可 能 是 运用 SIMSCRIPT 编 程 语言 能 够 容易 地 定义 明确 界定 的 模型 架构 。 JTSL 由 位 于 弗吉尼亚 州 萨 福 克 市 的 美国 联合 参谋 部 


(US Joint Staff/J7) 配置 管理 。 模拟 程序 的 开发 、 维 护 和 分 销 由 加 利 福 尼 州 德尔 雷 奥克斯 市 的 ROLANDS&ASSOCIATES 公 司 负责 。 获 取 
JTLS 或 获得 有 关 JTLS 的 信息 ， 可 与 R. 杰 伊 :罗兰 博士 联系 (President@ROLANDS.com) ， 或 浏览 www.rolands .com 上 有 关 该 系统 的 详情 。 


即使 没有 使 用 SIMSCRIPT， 动 态 系 统 的 EAS-E 视 图 仍然 是 有 价值 的 。 例 如 ，JLMSim 是 根据 EAS-E 视 图 构思 的 ， 但 是 是 
C++ 语 言 编写 的 。 如 下 一 节 简 要 介绍 的 ，EAS-E 视 图 有 助 于 人 们 组 织 其 有 关 模 拟 程 序 的 思维 ， 而 不 管 使 用 的 是 哪 种 编程 语言 。 


在 编写 用 于 一 个 或 多 个 模拟 分 析 的 模拟 程序 的 初始 阶段 ， 为 使 具备 某 些 功能 的 程序 合乎 需要 ， 通 常会 构想 出 一 个 模糊 的 概 
念 。 当 模拟 程序 的 主要 实体 ， 以 及 主要 实体 的 部 分 属性 和 集合 关系 由 一 个 初步 的 EAS (实体 、 属 性 和 集合 ) 表 (如 后 面 将 要 展示 
AY) 来 决定 和 记录 时 ， 并 且 模 拟 世界 的 主要 事件 也 得 到 描述 时 ， 概 念 的 细节 就 成 形 了 。 然 后 做 进一步 的 思考 和 讨论 ， 对 细节 进行 
补充 。EAS 状 态 和 事件 要 在 开始 编写 代码 之 前 得 到 较 好 描述 ， 这 一 点 是 至 关 重 要 的 。 


设计 模拟 程序 的 相同 EAS 和 事件 描述 表 ， 加 上 模拟 程序 开发 过 程 中 所 做 的 增补 和 修改 ， 能 够 用 于 记录 程序 。 相 较 于 一 般 的 语 
言 或 图 形 描述 ， 这 使 感 兴趣 的 读者 能 更 确切 地 了 解 模拟 程序 的 内 容 。 


使 模拟 程序 的 细节 具体 化 的 过 程 ， 总 是 模拟 程序 服务 于 某 种 需要 这 一 更 广泛 过 程 的 一 部 分 。 在 本 章 第 一 节 列 出 的 6 个 模拟 程 
序 的 应 用 中 : 


* (1) 是 GC 决策 支持 系统 的 一 部 分 。 
* (2) 是 对 费 希 尔 .布莱克 (Fischer Black) 的 论断 的 回应 ， 马 科 维 次 试图 检验 该 论断 的 准确 性 。 
* (3) 是 求解 大 型 动态 规划 问题 的 试探 法 的 一 部 分 


* (4) 是 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 方法 的 一 部 分 


* 


(5) 的 编程 是 为 了 说 明 资 本 市 场 分 析 怎 样 能 够 超越 经 典 CAPM 的 界限 。 


* 


(6) 的 提出 是 为 了 构建 下 一 代金 融 决 策 支 持 系统 。 


鉴于 从 为 促进 学 术 讨 论 而 编程 的 KM 模型 到 专栏 7-1 中 开发 的 协助 世界 范围 运营 的 例子 都 有 ， 很 难 一 般 性 地 概括 模拟 程序 产 
生 的 环境 。 然 而 ， 几 乎 可 以 肯定 地 说 ， 理 解 模拟 程序 建 模 过 程 ， 对 一 般 运筹 学 模型 和 特定 金融 模型 中 的 生产 者 和 消费 者 都 是 有 用 
的 。 


EAS 例 子 


表 7-1 展 示 了 雅 各 布 斯 、 利 维和 马 科 维 茨 (Jacobs, Levy, and Markowitz, 2004) 的 JLMSim 股 票 市 场 模 拟 程序 的 EAS 结 
构 的 一 部 分 。 如 前 面 所 指出 的 ， 该 模拟 程序 是 根据 EASs-E 视 图 构思 的 和 用 C+ + 语言 编写 的 。 在 简要 描述 儿 MSim 的 目标 后 ， 我 们 
利用 表 7-1 中 的 具体 内 容 来 说 明 EAS 状 态 描述 符 和 这 些 描述 符 的 记录 方式 。 


表 7-1 JLMSim1.0 的 EAS 描 述 (节录 ) © 


实体 类 型 属性 拥有 的 集合 元 素 或 数据 类 型 
TheSystem 
SimTime 实数 
RFLendRatePerDay 实数 
BrokerRatePerDay 实数 
Liquidation_trader_nr 整数 
Securities 证 券 
KeptTradingDays 日 
KeptMonths 月 
Statisticians 统计 员 


( 续 ) 


= 


实体 类 型 属性 拥有 的 集合 元 素 或 数据 类 型 
InvestorsTemplates | 投资 者 模板 
Security 
LastTradePrice 实数 
Price 实数 
StartOfDayPrice 实数 
StartOfMonthPrice 实数 
VolumeSoFarToday 整数 
Buy_orders 指令 
Sell_orders 指令 
Security X Day 
DailyReturn 实数 
DailyVolume 整数 
DailyClosePrice 实数 
Security X Month 
MonthlyReturn 实数 
MonthlyVolume 整数 
MonthlyClosePrice 实数 
Statistician 
EstMethodForMeans 计数 数 
EstMethodForCovs 计数 数 
Statistician X Security 
AnnualizedMean 实数 
Statistician X Security 
..X Security 
AnnualizedCov 实数 
PortfolioAnalyst 
Statistician Nr 整数 
EfficientSet 有 效 段 
EfficientSegment 
HighE 实数 
HighV 实数 
LowE 实数 
LowV 实数 
HighPortfolio 角 点 投资 组 合 
LowPortfolio 角 点 投资 组 合 


实体 类 型 


( 续 ) 


= 


元 素 或 数据 类 型 


CornerPortfolio 


Corner_Portfolio_ 


X_Security 


InvestorTemplate 


Nr_investors 整数 


InvestorTemplate_ 


X_Security 


Investor 


Portfolio_analyst_nr =< 


a 实数 


Sigma_log10_init_wealth 实数 


Kk E 


Reoptimization_ frequency Lo 计数 数 
| [Pesos (BER 


mew | [IR 
Notwe | [Et 
Sarot uraa | [it 
Pewter [ER 
mede — | — [it 
Nodes | [it 
Bascstimecwe [| [it 
Biomed | [ER 


Investor X Security 


StartingWealth xu 
Deposits received 实数 
Withdrawals owed 实数 
Collateral_for_short_positions 实数 
CurrentWealth 实数 


将 
E 


X units 


CE) 


= 


实体 类 型 拥有 的 集合 元 素 或 数据 类 型 


ial 
E 


'Trader template 


Buy. Max nr price changes 整数 
Sell_ Alpha 实数 
Sell Beta 实数 
Sell Alpha inc 实数 
Sell Beta inc 实数 
Sell First time wait 实数 
Sell Following time wait 实数 
Sell Last time wait 实数 
Sell Max nr price changes 整数 
Trader 
Trader_template_nr 整数 
Investor being served 投资 者 编号 
Trader X Security 
Buy_or_sell_ amount 整数 
Amount_on_order 整数 
Orders_against_ 
amount iad 
Order_slip 
Buy_or_sell th 
Trader_placing_order 交易 员 编 号 
Security_ordered 整数 
Limit_price 实数 
Amount_to_do 整数 


QD 表 7-1 显 示 了 JLMSim 中 描述 的 部 分 实体 类 型 。 对 于 每 一 种 实体 类 型 ， 表 中 列 出 了 刻画 该 类 型 个 体 特征 的 部 分 属性 ， 以 及 该 类 型 每 一 个 体 “ 拥 
有 的 (与 每 一 个 体 相 联 系 的 ) 部 分 集合 。 最 后 一 列 指出 了 属性 的 数据 类 型 和 列 出 的 集合 元 素 的 实体 类 型 。 


d 


儿 MSim 的 直接 目标 是 能 够 从 假设 的 投资 者 和 交易 员 的 行为 中 产生 观察 到 的 宏观 经 济 现象 。 其 长 期 目标 是 应 用 这 样 一 个 模 


型 ， 回 答 有 关 投 资 、 交 易 和 市 场 结构 的 政策 问题 。 在 构建 儿 MSim 的 过 程 中 ， 作 者 发 现 ， 他 们 认为 是 可 行 的 交易 策略 ， 实 际 上 会 
导致 今天 所 谓 的 “闪电 崩盘 ” (fast crash) 。 作 者 还 发 现 ， 他 们 认为 是 可 行 的 期 望 收益 估计 程序 ， 可 能 导致 极其 不 稳定 的 市 
场 。 于 是 他 们 用 模拟 结果 更 加 可 行 的 交易 和 估计 规则 取代 了 这 些 初始 假设 。 


儿 Msim 的 作者 不 认为 他 们 的 工作 是 有 关 详 尽 市 场 模拟 程序 的 最 终 定论 ， 而 是 对 这 样 一 种 方法 能 力 的 证 明和 进一步 研究 的 一 
个 可 能 起 点 。 世 界 太 复杂 了 ， 哪 种 市 场 模拟 程序 可 以 用 作 放 之 四 海 而 皆 准 的 模拟 程序 ， 难 以 回答 。 儿 MSim 是 作为 概念 验证 项 目 
提供 的 ， 它 是 复杂 的 市 场 模型 是 怎样 构思 和 编程 的 一 个 例子 。 特 别 地 ， 那 些 相信 投资 者 遵循 特定 的 理性 或 非 理 性 行为 模式 的 人 面 
临 如 下 挑战 ， 即 将 这 些 规则 编码 到 一 个 儿 MSim 式 的 模拟 程序 中 ， 并 查看 那些 已 经 观察 到 的 宏观 市 场 行为 是 否 发 生 。 我 们 希望 最 
终 有 某 个 机 构 ， 例 如 美联储 或 者 财政 部 金融 研究 办 公 室 ， 能 够 开发 出 强大 并 满足 它们 需要 的 模型 ， 就 像 专 栏 7-1 中 的 联合 战区 级 
模拟 程序 满足 其 用 户 的 需要 那样 。 


表 7-1 的 第 一 列 展示 了 “实体 类 型 ”， 例 如 Security (证 券 ) 、Statistician (统计 员 ) 、PortfolioAnalyst (投资 组 合 分 析 
师 ) 、Investor (投资 者 ) Trader (322353) 和 Order slip (指令 单 ) 。 给 定 的 实体 类 型 的 例子 被 称 为 “实体 ”或 “个 体 ”。 
第 二 列 包含 了 第 一 列 列 出 的 实体 类 型 的 “属性 ”名 称 。 属 性 的 例子 包括 证 券 的 LastTradePrice (最 后 成 交 价 ) 、 
StartOfDayPrice (开盘 价 ) 和 VolumeSoFarToday (今天 开盘 以 来 的 成 交 量 ) 。 表 7-1 的 第 三 列 列 示 了 特定 实体 类 型 的 个 体 
所 “拥有 ”的 集合 ， 也 即 与 这 些 个 体 相 联系 的 集合 。 例 如 ， 每 种 证 券 都 “拥有 ”名 为 Buy_orders 和 Sell orders 的 集合 。 表 的 最 
后 一 列 则 指出 了 集合 元 素 的 实体 类 型 或 属性 的 “数据 类 型 ”。 例 如 ， 在 儿 MSim 中 ,价格 (如 LastTradePrice) 被 存储 为 “ 实 
数 ” (事实 上 是 浮 点 数 ) ; VolumeSoFarToday 则 是 一 个 整数 ;证 券 拥 有 的 Buy_orders 和 Sell_orders 集 的 元 素 是 实体 类 型 
Order slip 的 个 体 。 


用 “拥有 ”来 描述 与 给 定 类 型 的 实体 相 联 系 的 集合 是 行 之 有 效 的 ， 除 非 要 描述 的 系统 包含 了 法 律 意义 上 的 “所 有 者 ”。 一 个 
极端 的 例子 是 ， 系 统 包 含 了 名 为 Partnership 的 实体 类 型 ,该 实体 类 型 拥有 (在 EAS 的 意义 上 ) 名 为 Owners (法 律 意义 上 的 ) 的 
集合 。 在 我 们 的 讨论 中 ， 根 据 上 下 文 ，A 拥 有 B 的 含义 应 该 是 清晰 的 。 


EAS 描 述 总 是 有 一 个 名 为 “TheSystem” 的 实体 类 型 ， 用 以 表示 整个 系统 。 实 体 类 型 The System 能 够 有 不 同 的 属性 和 拥有 
集合 。 各 种 版 本 的 SIMSCRIPT 都 不 允许 The System 从 属于 集合 。 在 儿 MSim 中 ，The System 的 属性 包括 


中 所 有 证 券 的 集合 、 所 有 投资 者 的 集合 、 所 有 统计 员 的 集合 等 之 类 的 集合 . 
由 固定 数量 的 “状态 变量 ”构成 的 动态 模型 ， 可 以 被 视 为 FASs 描 述 只 包含 The System 和 它 的 属性 的 EAS-E 模 型 。 


如 表 7-1 所 表明 的 ， 将 SIMSCRIPT 编 程 手册 中 的 “Compound Entities” (复合 实体 ) 和 数学 家 所 谓 的 “Cartesian 
products" (第 卡尔 积 ) 包含 在 内 ， 通 常 是 有 益 的 。 例 如 ， 儿 MSim 的 实体 类 型 中 包含 了 一 个 Statistician_X_Security 组 合 , 它 
具有 属性 AnnualizedMean， 即 由 特定 统计 员 估计 的 证 券 年 化 期 望 收益 ， 而 协 方 差 估 计 值 是 Statistician X Security X Security 
的 一 个 属性 。 


属性 的 图 形 描述 


图 7-1a~ 图 7-1d [IRF SEER (1979) 的 文章 ] 描绘 了 属性 的 性 质 。 在 图 7-1a 中 ， 左 边区 域 的 X 表 示 实 体 类 型 
Worker (LA) 的 实体 ， 而 右边 区 域 的 X 则 表示 实体 类 型 Department (部 门 ) 的 实体 。 从 工人 到 部 门 的 箭头 表示 属性 
ASSIGNED.TO。 如 果 一 个 工人 不 属于 任何 部 门 ， 例 如 总 经 理 和 他 的 工作 人 员 ， 那 么 我 们 就 用 一 个 指向 U 的 箭头 来 表示 ， 意 思 是 

(所 属 部 门 是 ) “未 定义 的 ”。 由 于 可 能 有 多 个 箭头 指向 同一 部 门 ， 属 性 可 能 表示 一 种 类 型 的 实体 与 另 一 种 类 型 的 实体 之 间 的 多 


对 一 天 系 。 作 为 特例 ， 一 个 箭头 可 能 恰好 从 一 种 类 型 的 实体 指向 另 一 种 类 型 的 任 一 给 定 的 实体 ， 表 示 两 种 实体 类 型 之 间 人 存在 一 一 
对 应 的 关系 。 属 性 也 可 能 从 一 种 实体 类 型 的 实体 指向 相同 实体 类 型 的 实体 ， 例 如 图 7-1b 中 的 配偶 (spouse) 。 未 婚 人 士 指向 
U。 在 一 夫 一 妻 制 社会 ， 它 是 全 部 人 口 的 一 个 子 集中 的 一 一 对 应 关系 。 


AH 


图 7-1 属性 


(理解 为 “人 的 年 龄 ”) 的 箭头 从 一 个 人 指向 一 个 整数 。 如 同 在 马 科 维 溢 


在 图 7-1c 中 ， 表 示 属 性 AGE (PERSON) 
“整数 ”可 以 看 成 是 一 种 实体 类 型 ， 其 个 体 包 括 1，2，3，.…。 


(1979) 的 文章 “逻辑 和 数学 实体 ”小 节 中 所 讨论 的 那样 ， 

图 7-1d 与 图 7-1a ~ 图 7-1c 是 类 似 的 ， 但 每 个 箭头 都 从 一 个 实数 指向 另 一 个 实数 ， 将 一 个 数 与 它 的 对 数 相 联 系 。 这 样 一 种 数 
学 实体 与 数学 实体 之 间 的 关系 ， 通 常 称 为 国 数 (function) 。 不 过 ， 取 决 于 所 涉及 的 具体 数学 对 象 ， 它 也 可 以 被 称 作 序 列 
(sequence) 、 映 射 (mapping) 、 变 换 (transformation) 或 算 子 (operator) 。 图 7-1d 中 描绘 的 关系 与 图 7-1a~ 图 7-1c 
中 描绘 的 关系 的 主要 区 别 ， 是 图 7-1d 中 的 箭头 不 随时 间 变 化 ， 而 图 7-1a~ 图 7-1c 中 的 箭头 则 随 着 工人 调换 部 门 、 结 婚 和 年 龄 增 


长 而 变化 。 
如 图 7-1a~ 图 7-1d 所 摘 述 的 ， 属 性 的 值 要 么 是 一 个 实体 (个 体 ) ， 要 么 不 存在 (未 定义 ) 。 值 实体 (the value entity) 的 


类 型 可 能 是 预先 定义 的 ， 如 Integer (整数 ) ， 也 可 能 是 用 户 定义 的 ， 如 Person (AO) 。 在 一 定 程度 上 ， 究 竟 何 者 是 前 定 的 ， 


何者 是 用 户 定义 的 ， 取 决 于 用 以 实现 EAS-E 模 型 的 编程 语言 。 例 如 ， 一 个 模拟 程序 可 能 包含 一 种 实体 类 型 Date (ARI) ， 它 的 
属性 是 Day (H). Month (B) 和 Year (年 ) 。 如 果 它 在 编程 语言 中 没有 被 预先 定义 ， 那 就 可 以 由 模型 构建 者 来 定义 。 


SWRA 


合 是 由 实体 组 成 的 集体 。 在 图 7-2a 中 ， 集 合 的 名 称 为 Queue， 它 的 拥有 者 是 机 组 ， 元 素 是 作业 。 图 中 ， 集 合 的 元 素 在 拥 
有 者 所 指向 的 长 方形 中 。 图 7-2b 以 另 一 种 方式 显示 了 相同 的 信息 。 集 合 的 拥有 者 (通过 属性 F.QUEUE) 指向 集合 中 的 首 个 元 
素 ， 然 后 集合 的 每 一 个 元 素 都 通过 属性 9.QUEUE 指 向 各 自在 集合 中 的 后 继 者 。 


Pf se 
| 


机 组 作业 
a) 


图 7-2 集合 


集合 表示 一 对 多 的 关系 ， 而 属性 则 表示 多 对 一 和 一 对 一 的 关系 [关于 怎样 在 EAS 视 图 和 陈 品 山 (Peter Chen) 的 实体 关系 
(entity relationship, ER) 视图 之 间 转 换 ， 参 见 Markowitz，Malhotra，and Pazel, 1983] 。 


由 于 一 个 给 定 的 实体 可 能 有 多 种 属性 ， 拥 有 多 个 集合 ， 并 且 属 于 多 个 集合 ， 因 此 除了 最 简单 的 系统 外 ， 尝 试 像 图 7-1 和 图 7- 
2 那样 用 图 形 描绘 一 个 系统 的 所 有 实体 、 属 性 和 集合 关系 ， 只 会 导致 一 团 糟 。 然 而 ， 表 7-1 却 举例 说 明了 怎样 干净 利落 地 摘 述 复 
杂 系 统 的 EAS 结 构 。 


进一步 的 说 明 


如 表 7-1 所 示 ，EAS 表 展示 了 模拟 模型 状态 描述 的 全 景 。 为 避免 过 于 杂乱 ， 它 省 略 了 如 下 状态 描述 符 。 


(1) 集合 的 组 织 方式 。EAS 集 合 要 么 是 先进 先 出 的 (first in，first out, FIFO) ， 要 么 是 后 进 先 出 的 (last in, first 
out, LIFO) ， 要 么 是 排序 的 (ranked， 根 据 元 素 实体 的 一 个 或 多 个 属性 进行 排序 ) 。 


例如 ， 证 券 的 Buy_ orders 和 Sell_orders 集 合 的 元 素 ， 是 按照 Order slip 的 Limit_price 属 性 排序 的 。 特 别 地 ，Order slip 的 
Limit price ( 限 价 ) 在 Buy_orders 集 的 高 价 端 是 证 券 当 前 的 买 入 报价 ， 而 在 sell_orders 集 的 低 价 端 则 是 证 券 的 卖 出 报价 。 像 任 
何 集合 一 样 ， 特 定 证 券 的 Buy_orders 和 和 /或 Sell_orders 集 合 可 能 是 空 集 。 


(2) 实体 的 存续 性 。 模 拟 实体 要 么 是 暂时 性 的 ， 要 么 是 永久 性 的 。 


在 永久 性 实体 的 情形 中 ， 该 类 型 的 所 有 个 体 都 是 在 模拟 运行 开始 时 创建 的 ， 并 存续 于 整个 运行 期 间 。 尽 管 这 些 个 体 的 属性 
值 、 所 拥有 的 集合 的 元 素 ， 以 及 它们 自身 的 集合 元 素 身份 可 能 会 改变 ， 但 这 些 个 体 却 是 持续 存在 的 。 相 反 ， 暂 时 性 实体 在 模拟 运 


行 的 过 程 中 创建 和 删除 。 例 如 ， 在 儿 MSim 中 ，Securities 是 永久 性 实体 ， 而 Order slips 是 暂时 性 实体 。 


如 在 本 章 后 面 所 讨论 的 和 在 第 12 章 中 将 要 详细 分 析 的 ，SIMSCRIPT 工 旨 在 将 数据 库 实 体 (database entities) 和 主 存 实体 
(main-storage entities) 包括 进来 。 在 一 个 容许 数据 库 实体 和 主 存 实体 的 系统 中 编写 的 程序 ， 需 要 对 存储 在 数据 库 中 的 实体 
和 和 暂时 性 以 及 所 谓 的 永久 性 但 在 程序 终止 运行 时 消失 的 主 存 实体 进行 区 分 。 


其 他 的 说 明 ， 包 括 实际 的 和 拟 议 的 ， 将 在 本 章 “ 问 题 和 选项 ”之 后 的 小 节 中 讨论 。 


对 时 间 进 行 描述 


在 动态 模型 中 ， 时 间 通 常 有 如 下 三 种 表现 方式 : 1 


A. 连 续 


A. 在 连续 时 间 模 型 中 ， 不 仅 时 间 被 表示 为 一 个 连续 变量 ， 而 且 系 统 的 状态 通常 是 连续 变化 的 。 连 续 时 间 模 型 的 例子 包括 : (D 
牛顿 的 太阳 系 模型 ，@ 股 票 价格 变化 是 布朗 运动 的 连续 函数 的 金融 模型 。 第 一 个 例子 是 受 常 微分 方程 (ordinary differential 
equations, ODE) 或 偏 微分 方程 (partial differential equations, PDE) 约束 的 系统 的 例子 。ODE 和 PDE 广 泛 应 用 于 经 典 物 
理学 ， 但 很 少 应 用 于 例如 工厂 和 投资 决策 的 运筹 学 模型 ， 如 果 曾 经 应 用 过 的 话 。 第 二 个 例子 是 根据 “随机 微分 方 
f=" (stochastic differential equations, SDE) 而 演变 的 系统 。SDE 广 泛 应 用 于 金融 工具 的 设计 和 定价 ， 以 及 探索 高 度 程式 化 
的 金融 世界 。 第 6 章 的 注释 2 和 注释 3 介绍 了 不 在 本 卷 中 讨论 SDE 的 主要 原因 。 


B. 在 离散 时 间 模型 中 ， 状 态 的 变化 是 有 时 间 间隔 的 。 从 时 点 t=t0 时 的 初始 条 件 开始 ， 状 态 分 别 在 时 点 
t1=t0+At1，tz=t1+At2，... 发 生变 化 ， 其 中 Ati>0 (i-1, 2, ..) 。 在 第 1 卷 的 单 时 期 模型 中 ， 在 时 点 t 和 ti 1 之 间 发 生 的 状态 变 
化 ， 可 能 是 由 在 两 个 时 点 之 间 发 生 的 某 个 随机 或 确定 性 过 程 所 引起 ， 这 一 点 并 没有 在 模型 中 明确 考虑 。 


在 同步 离散 时 间 模 型 (B1) 中 ， 时 间 增 量 是 相等 的 


0<Aty=Ato=... 


在 异步 离散 时 间 模 型 (B2) 中 ， 时 间 增 量 是 不 等 的 ， 它 可 能 取决 于 参与 者 的 决策 或 随机 变量 ， 而 只 要 满足 Ati>0 即 可 。 在 一 
些 应 用 中 ， 同 步 模型 是 自然 而 然 的 ， 但 在 另 一 些 应 用 中 ， 有 异步 模拟 更 为 方便 。 例 如 ， 状 态 每 月 、 每 季 或 每 年 更 新 的 投资 决策 的 蒙 
特 卡 罗 评 估 ， 是 同步 模拟 的 一 个 例子 ， 而 儿 MSim (其 EAS 状 态 结构 已 在 前 文 描述 过 ， 其 事件 将 在 后 面 介绍 ) 则 是 一 个 异步 模拟 
程序 。 


同步 模拟 程序 和 异步 模拟 程序 的 主要 区 别 在 于 时 间 是 怎样 增加 的 。 实 际 上 ， 同 步 模拟 程序 由 一 个 大 的 循环 构成 ， 循 环 程序 的 
头 部 (head) 使 时 间 增 加 At， 主 体 (body) 实施 行动 ， 而 尾部 (end) 则 检验 一 个 指定 的 模拟 结束 时 间或 条 件 是 否 达 到 。 如 果 
没有 达到 ， 它 就 将 控制 权 发 送 回 循环 的 项 部 。 


而 在 异步 模拟 中 ， 定 时 程序 (timing routine) 记录 了 一 系列 将 要 发 生 的 事件 ， 这 些 事件 按照 发 生 的 紧迫 程度 排序 。 定 时 程 
序 的 主 循环 识别 最 紧迫 的 事件 及 其 事件 类 型 ， 然 后 将 控制 权 转移 给 适用 的 指令 ， 在 SIMSCRIPT 中 即 为 事件 程序 (event 
routine) 。 事 件 程 序 可 能 改变 系统 的 状态 和 /或 制定 未 来 事件 的 时 间 表 ， 这 或 许 需要 子 程序 的 协助 ， 或 许 条 件 依 存 于 既 有 的 状 


态 。 当 事件 程序 执行 完 其 行动 时 ， 它 就 将 控制 权 返 回 给 定时 程序 ， 后 者 选择 接 下 来 最 紧迫 的 事件 。 这 一 过 程 一 直 重 复 下 去 ， 直 到 
模拟 结束 事件 (end-of-simulation event) 是 最 紧迫 的 事件 为 止 。 


同时 性 


在 同步 模拟 中 ， 通 常 并 非 所 有 状态 变量 都 同时 更 新 。 例 如 ， 一 个 同步 的 单 人 消费 投资 模型 可 能 每 月 更 新 一 次 证 券 价 格 ， 然 后 
基于 这 些 新 的 价格 调整 或 重新 优化 投资 者 的 投资 组 合 。 在 这 个 例子 中 ， 尽 管 时 间 维 持 在 某 个 时 点 t=tj 不 变 ， 但 在 事件 期 间 采取 的 
行动 事实 上 并 不 是 同时 的 : 价格 最 先 更 新 ， 然 后 是 调整 或 重新 优化 投资 组 合 。 就 好 像 时 点 t=ti 并 非 单一 的 瞬间 ， 而 是 一 系列 瞬 
间 。 许 多 同时 的 行动 可 能 在 一 个 瞬间 实施 ， 如 所 有 证 券 价 格 的 更 新 ， 然 后 一 批 不 同 的 行动 在 下 一 个 瞬间 同时 实施 。 一 批 行动 是 同 
时 的 ， 是 说 一 个 行动 的 更 新 ， 不 取决 于 其 他 行动 更 新 后 的 值 ， 也 即 这 些 行动 可 以 按照 任意 的 顺序 更 新 。 反 过 来 ， 必 须 按照 特定 顺 
序 执行 的 两 个 行动 不 是 同时 的 ， 无 论 模拟 时 钟 是 怎样 的 。 

异步 模拟 也 可 能 包含 具有 许多 同步 更 新 的 周期 性 事件 。 一 个 例子 是 模拟 的 制造 企业 或 零售 企业 中 的 交接 班 ， 其 中 很 多 都 包含 
了 结束 一 个 班次 紧 接着 开始 另 一 个 班次 的 行动 。” 


内 生 事件 和 内 人生 现象 


SIMSCRIPT 对 内 生 (endogenous) 和 外 生 (exogenous) 事件 (也 称 为 “内 部 ”和 “外 部 ”事件 ) 进行 了 区 分 。 外 生 事 
件 的 发 生 是 由 模拟 运行 之 外 的 因素 所 触发 的 。 特 别 地 ， 外 生 事 件 的 一 个 或 多 个 输入 文件 ， 按 照 事 件 发 生 的 顺序 ， 包 括 : 


(1) 事件 的 名 称 ; 
(2) 特定 事件 发 生 的 时 间 ; 


(3 


— 


或 许 还 包括 具有 指定 名 称 的 事件 程序 将 要 读 取 的 数据 ; 
(4) 终止 符 ， 通 党 是 一 个 星 号 (*) ， 但 也 可 以 更 改 。 


当 特 定 外 生 事 件 的 发 生 比 任何 其 他 (外 生 或 内 生 ) 事件 的 发 生 更 为 紧迫 时 ，SIMSCRIPT 定 时 程序 就 会 调用 在 外 生 事件 输入 
流 中 指定 的 事件 程序 。 


内 生 事件 的 发 生 是 通过 执行 CAUSE 或 SCHEDULE 命 令 确 定 的 (在 SIMSCRIPT 工 及 之 后 的 版 本 中 ，CAUSE 与 SCHEDULE 命 令 
是 相同 的 ) 。 在 执行 START SIMULATION 命 令 之 前 ， 就 可 以 将 内 生 事件 的 发 生 排 上 日 程 ， 这 样 当 模 拟 运 行 开始 时 ， 模 拟 系统 已 


经 “在 运行 ”。 
必须 区 分 内 生 一 词 使 用 的 两 种 意义 ， 例 如 在 下 面 两 个 陈述 中 : 
(1) 在 儿 MSim 中 ， 事 件 review_order (将 在 后 文 介绍 ) 是 内 生地 触发 的 ; 
(2) 在 儿 MSim 中 ， 证 券 的 收益 分 布 是 内 生 的 ， 它 是 模拟 的 参与 人 投资 和 交易 规则 的 结果 ， 而 非 假定 为 先 验 的 。 


一 个 模拟 程序 可 能 使 所 有 事件 的 发 生 在 第 一 种 意义 上 都 是 内 生 的 ， 但 却 无 法 使 价格 的 形成 在 第 二 种 意义 上 是 内 生 的 。 特 别 


地 ， 对 于 一 种 给 定 的 证 券 ， 其 每 一 次 价格 变化 都 能 确定 下 一 次 价格 变化 的 时 间 ， 但 价格 变化 的 幅度 则 可 能 从 一 个 给 定 的 分 布 中 随 
机 生成 。 


儿 MSim 事 件 


儿 MSim 是 一 个 异步 模拟 程序 。 它 包含 一 个 用 C++ 编写 的 定时 程序 ， 后 者 建立 在 从 大 型 排序 集中 高 效 存 取 (数据 ) 的 程序 之 
基础 上 ， 可 从 网 站 EAS-E.org 获 取 (在 写作 本 章 时 ) 。 儿 MSim 程 序 本 身 可 从 www.jacobslevy.com 获 取 (在 写作 本 章 时 ) 。 


表 7-2 列 出 了 儿 MSim 主 要 的 事件 程序 。 表 的 第 一 列 列 出 了 事件 名 称 ， 第 二 列 描述 了 它们 的 一 些 行动 。 如 在 表 中 所 指出 的 ， 
当代 表 特 定投 资 者 的 重新 优化 事件 (reoptimize event) 发 生 时 ， 相 关 的 事件 程序 随机 生成 一 个 存款 额 或 取款 额 ， 然 后 投资 者 的 
投资 组 合 分 析 师 运用 某 个 统计 员 的 估计 值 计 算 一 个 理想 的 投资 组 合 。 接 下 来 投资 者 要 决定 在 多 大 程度 上 从 当前 投资 组 合 转向 其 理 
想 的 投资 组 合 ， 并 相应 地 向 其 交易 员 发 出 交易 指令 。 对 给 定 的 投资 者 ， 每 一 个 重新 优化 事件 都 确定 了 下 一 个 重新 优化 事件 发 生 的 
时 间 。 
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事 件 
初始 化 根据 JLMSim 用 户 的 指示 创建 并 初始 化 状态 

对 特定 的 投资 者 ， 随 机 生成 存款 额 和 取款 额 。 使 投资 者 的 投资 组 合 分 析 师 利用 
统计 员 提 供 的 估计 值 来 计算 投资 者 的 “理想 ”投资 组 合 。 投 资 者 计算 在 多 大 程度 
重新 优化 上 他 应 该 从 当前 投资 组 合 转 向 理想 的 投资 组 合 ， 并 向 交易 员 发 出 交易 指令 。 如 果 
另 一 方 有 匹配 的 订单 ， 交 易 员 就 执行 指令 ， 并 将 订单 未 成 交 的 余额 记录 在 账 短 
上 。 如 果 交 易 执行 ,那么 另 一 方 的 交易 员 就 可 以 采取 进一步 的 行动 


改变 限 价 ， 或 者 撤销 交易 指令 。 如 果 改 变 了 限 价 ， 那么 就 可 能 发 生 与 重新 优化 
事件 期 间 发 出 交易 指令 时 所 发 生 的 类 似 的 行动 

更 新 每 日 或 每 月 的 统计 数据 。 有 杠杆 或 空头 头 才 的 账户 按 市 值 计价 。 违 反 保 证 
金 要 求 的 账户 被 委托 给 “清算 交易 员 ” 


Review_order 


End_of_day 


TE: 在 异步 模拟 中 ， 事 件 改变 状态 ， 并 引发 未 来 的 事件 。 表 中 列 出 了 JILMSim 中 的 主要 事件 类 型 ， 并 介绍 了 它们 采取 的 部 分 行动 。 


交易 员 针 对 这 些 交易 指令 的 初始 行动 ， 是 作为 重新 优化 事件 而 非 单 独 的 发 出 交易 指令 事件 的 一 部 分 而 发 生 的 。 因 此 ， 这 是 在 
模拟 时 钟 停止 时 执行 必定 相继 (successive) 的 行动 ( 先 优化 然后 发 出 交易 指令 ) 的 一 个 例子 。 


正如 已 经 指出 的 ， 儿 M Sim 中 的 价 和 量 是 内 生 的 〈 即 它们 在 系统 内 由 相互 影响 的 行为 人 的 行动 所 决定 ) ， 而 非 被 假定 为 先 验 
的 。 特 别 地 ， 如 果 重 新 优化 事件 产生 的 交易 指令 之 一 ， 至 少 能 够 从 “活页 账 短 ”[ 中 ， 即 卖 出 时 从 证 券 的 Buy_orders 集 中 ,或 
买 入 时 从 证 券 的 Sell_orders 集 中 得 到 部 分 满足 ， 那 么 一 项 交易 就 会 以 现 有 指令 单 的 限 价 (limit price) 发 生 ， 交 易 量 为 一 方 希望 
买 入 而 另 一 方 希望 卖 出 的 数量 中 的 较 小 者 。 如 果 新 的 交易 指令 没有 全 部 完成 ， 那 么 未 完成 的 余额 就 会 被 记录 在 账簿 中 ， 并 且 一 个 
Review_order 事 件 将 会 发 生 。 当 Review_order 事 件 发 生 时 ， 它 会 考虑 放松 Order slip 的 Limit_price 属 性 的 可 能 性 。 关 于 模拟 交 
易 员 怎样 确定 买卖 价格 的 详细 情形 ， 参 见 雅 各 布 斯 、 利 维和 马 科 维 茨 (Jacobs, Levy, and Markowitz, 2004) 的 文章 。 


JLMSimi EJ & f —End of day 事件。 再 一 次 ， 当 模拟 程序 采取 一 系列 同时 和 非 同时 的 行动 时 ， 例 如 @@ 积 累 每 日 或 每 月 的 
统计 数据 ; @ 对 有 杠杆 的 账户 和 空头 头寸 按 市 值 计价 ;@@ 当 投资 者 不 满足 保证 金 要求 时 经 纪 人 催 缴 保证 金 ， 时 间 是 静止 的 。 


[1] 用 于 记录 特定 价位 时 股票 或 其 他 金融 工具 的 买卖 订单 数量 。 


译 者 注 


简洁 性 、 复 杂 性 和 现实 性 


由 于 在 当时 面临 着 个 人 电脑 所 施加 的 时 间 约 束 ， 儿 MSim 的 作者 们 将 投资 者 的 人 数 限制 在 几 干 人 。 如 果 儿 MSim 是 在 今天 
的 “个 人 超级 电脑 ”上 和 运行， 那么 就 能 够 处 理 有 数 百 万 投资 者 的 情形 。 但 即便 有 数 百 万 模拟 投资 者 和 相应 增加 的 市 场 其 他 组 成 部 
分 ,我 们 仍然 应 该 认为 这 样 的 JLMSim 运 行 是 详尽 的 (detailed) ， 而 非 现 实 的 (realistic) 。 例 如 ，JLMSim 交 易 不 支付 佣金 。 
这 是 模型 中 的 一 个 缺陷 ， 尽 管 相对 容易 弥补 。 


更 为 重要 的 简化 是 在 上]MSim 中 ， 证 券 的 背后 并 没有 公司 的 存在 。 因 此 ， 儿 MSim 没 有 公司 的 消息 ， 例 如 收益 和 分 红 报告 。 
唯一 的 消息 是 价格 ,它们 由 交易 员 在 执行 因 投 资 者 周期 性 地 重新 优化 投资 组 合 而 产生 的 具有 随机 存款 额 和 提 款 额 的 交易 指令 时 内 
生地 确定 。 无 颖 ， 一 个 “现实 ”的 市 场 模型 应 该 能 模拟 真实 的 公司 。 但 与 现实 相 比 ， 任 何 公司 模型 肯定 都 是 高 度 简 化 的 。 


最 后 ， 儿 MsSim 中 的 投资 者 只 是 周期 性 地 重新 优化 投资 组 合 ， 他 们 没有 显示 出 任何 我 们 在 本 卷 其 他 各 处 所 分 析 的 结构 。 
此 ， 尽 管 JLMSim 比 那些 假设 证 券 遵 循 指定 随机 过 程 的 模型 要 远 为 复杂 ， 但 它 仍 然 不 过 是 真实 世界 不 完备 的 影子 。 


对 于 一 些 目的 ， 高 度 程式 化 的 模型 是 最 佳 的 。 对 于 其 他 目的 ， 则 需要 更 为 复杂 的 模型 。 例 如 ， 在 之 前 已 经 指出 ，JLMSim 的 
目标 是 寻找 (理性 或 非 理性 的 ) 行为 人 行为 的 一 个 组 合 ， 该 组 合 隐 合 着 观察 到 的 收益 行为 。 结 果 发 现 某 些 ( 初 看 起 来 似乎 是 可 行 
AY) 交易 规则 会 使 市 场 变 得 不 稳定 ， 这 并 不 需要 蓄意 的 市 场 操纵 。 在 我 们 看 来 ， 任 何 对 包含 粗心 大 意 的 交易 员 和 /或 市 场 操纵 者 
的 市 场 非常 感 兴趣 的 学 者 、 交 易 员 或 市 场 监 管 机 构 ， 都 应 该 有 一 个 供 其 支配 的 类 似 于 J 儿 MSim 的 高 级 模拟 程序 。 


与 需要 详尽 的 模型 来 仔细 思考 的 情形 相对 ， 另 一 个 极端 是 简单 的 推演 即 足够 的 情形 。 例 如 ， 如 果 政 府 将 价格 设 定 在 市 场 均衡 
以 下 ， 就 不 需要 用 一 个 复杂 的 模型 来 预测 会 出 现 短缺 ， 因 而 要 有 某 种 形式 的 配给 ， 并 且 短 期 和 长 期 中 短缺 的 大 致 规模 ， 可 通过 短 
期 与 长 期 需求 和 供给 弹性 的 估计 值 估 计 得 到 。 对 于 这 样 的 情形 ， 相 对 简单 的 供给 和 需求 分 析 要 好 于 详尽 的 模拟 分 析 。 至 于 用 于 某 
个 既定 目标 的 模型 应 该 具备 什么 样 的 特征 ， 我 们 只 须 重 复 爱 因 斯 坦 的 建议 : 模型 应 “ 尽 可 能 地 简单 ， 但 不 能 过 于 简单 ”。 


SIMSCRIPT 的 优势 


儿 MSim 是 基于 EAS-E 视 图 构思 的 ， 然 后 用 C++ 编写 的 。 如 果 它 是 用 SIMSCRIPT 编 写 的 ， 那 么 基于 之 前 的 比较 ， 它 的 大 小 会 
是 现在 规模 的 一 小 部 分 (大 概 在 1/2 ~ 1/5 的 范围 内 ) ， 并且 相应 地 只 需 花 费 更 少 的 时 间 去 编码 和 调试 。 特 别 地 ，SIMSCRIPT 包 
含 了 一 些 命令 ,这些 命令 是 为 了 创设 和 删除 暂时 性 实体 ,将 (暂时 性 或 永久 性 ) 实体 归 入 集合 中 或 将 其 从 集合 中 清除 ， 计 算 实 时 
描述 模拟 系统 的 各 种 统计 数据 ， 积 累 随 着 时 间 推 移 有 关 模 拟 系统 表现 的 统计 数据 ， 以 及 对 那些 满足 指定 条 件 的 集合 元 素 执 行 代码 
块 而 定制 的 。 


例如 ， 假 设 某 个 实体 类 型 拥有 一 个 名 为 QUEUE 的 集合 。SIMSCRIPT 工 、 工 .5 或 亚 在 描述 这 一 实体 类 型 时 可 能 包含 如 下 的 指 


^ 
M 


ACCUMULATE MQ-the mean, 


SDO-the STD.DEV, and 


MaxQ-the maximum of N.QUEUE. 


SIMSCRIPT 不 区 分 大 小 写 ， 上 述 语句 可 全 部 写成 小 写字 母 ， 或 全 部 写成 大 写字 母 ， 或 小 写字 母 与 大 写字 母 的 任意 组 合 。 单 
词 the 是 可 选项 ， 出 现 三 次 是 为 了 增强 可 读 性 (SIMSCRIPT 的 目标 之 一 是 实现 自 文 档 化 ) 。N.QUEUE 是 集合 QUEUE 的 元 素 个 
数 ， 它 被 自动 定义 为 集合 QUEUE 的 拥有 者 的 一 个 属性 。MQ、SDQ 和 MaxQ 是 由 程序 员 选 择 的 名 称 ， 它 们 (因为 出 现在 
Accumulate 语 句 中 而 ) 被 自动 定义 为 具有 属性 N.QUEUE 的 实体 类 型 的 其 他 属性 。 前 述 语句 的 含义 ， 是 自 模 拟 运行 开始 后 或 这 
些 统计 量 被 最 后 重 置 后 ， 使 MQ 和 SDQ 等 于 时 间 加 权 的 (time-weighted) 均值 和 标准 差 ， 使 MaxQ 等 于 N.QUEUE 的 极 大 值 。 
Accumulate 语 句 也 能 够 包含 极 小 值 、 和 、 平 方 和 等 统计 量 。 在 这 个 例子 中 ，N.QUEUE 占 据 的 位 置 也 可 以 是 某 个 (暂时 性 、 永 
久 性 、 系 统 或 复合 ) 实体 属性 的 任意 国 数 。TALLY 语 句 针 对 那些 适 于 简单 平均 而 非 时 间 加 权 平 均 的 属性 (如 和 逛 商店 的 平均 时 间 ) 
给 出 了 类 似 的 选项 。 


SIMSCRIPT 世 .5 和 亚 是 SIMSCRIPT 工 的 扩展 版 ， 因 而 SIMSCRIPT 工 的 所 有 特征 也 为 SIMSCRIPTI.5 和 亚 所 有 。 上述 例子 描 
述 了 SIMSCRIPTI (及 之 后 版 本 ) 的 如 下 特征 : 


*SIMSCRIPT 工 自动 定义 多 个 有 用 的 变量 ， 例 如 QUEUE 的 拥有 者 的 属性 N.QUEUE。 这 要 求 SIMSCRIPT 给 变量 命名 。 而 
SIMSCRIPT 工 程序 员 则 被 建议 不 要 将 变量 命名 为 字母 .名 称 或 名 称 .字母 ， 例 如 N.QUEUE 或 者 SimTime.V。 这 样 可 以 避免 与 
SIMSCRIPT 工 自动 生成 的 名 称 相 冲 突 。 


*SIMSCRIPT 工 包含 可 选 词 ， 如 the。 如 果 程 序 员 希 望 增强 程序 可 读 性 ， 就 可 以 包含 the; 如 果 他 希望 程序 简洁 一 些 ， 就 可 以 
将 其 省 略 。 


* 与 今天 很 多 程序 语言 相同 ，SIMSCRIPT 工 不 区 分 字母 的 大 小 写 。 这 样 如 果 程 序 员 通 常 写 为 SimTime.V， 但 偶然 写成 了 
SimTime.v， 或 者 像 英语 那样 每 一 个 语句 的 首 字 母 大 写 ， 或 者 将 起 特定 作用 的 单词 大 写 ， 例 如 前 面 例 子 中 的 ACCUMULATE 那 
样 ， 就 不 会 导致 程序 出 错 。 


* 与 很 多 程序 语言 不 同 ，SIMSCRIPT 并 不 以 分 号 来 结束 语句 ， 就 像 分 号 不 用 于 结束 英语 句子 那样 。SIMSCRIPT 工 允许 (但 
不 要 求 ) 有 终端 时 期 (terminal periods) 。 


* 每 当 正在 执行 的 程序 更 新 特定 的 属性 时 ，ACCUMULATE 和 TALLY 语 句 就 对 统计 数据 进行 更 新 。 这 节省 了 大 量 的 代码 。 第 
12 章 介绍 了 一 个 COMPUTE 语 句 的 例子 ， 它 计算 某 个 时 点 关于 系统 各 方面 的 类 似 统计 数据 。 该 章 还 介绍 了 找寻 具有 指定 特征 的 
实体 的 FIND 语 句 。 


SIMSCRIPT 还 具有 生成 各 种 概率 分 布 的 随机 变量 的 功能 ， 以 及 生成 前面 已 经 指出 的 ) WYSIWYG 报 告 的 工具 。 
SIMSCRIPT 工 .5 和 亚 能 够 使 连续 时 间 和 离散 事件 模拟 相 结合 ， 并 具有 二 维 或 三 维 的 图 形 工具 。 当 与 模拟 功能 相 结合 时 ， 这 些 图 
形 工具 自然 而 然 地 变 成 动态 的 。 


GuidedChoice 公 司 和 生命 周期 博 弃 


BEER (1991) 提出 了 一 个 “生命 周期 博弈 ” (game-of-life) 模拟 程序 。 除 了 包含 一 个 家 庭 的 投资 机 会 和 投资 决策 
外 ， 它 还 包含 这 个 家 庭 的 健康 和 住房 、 教 育 规划 和 成 就 、 社 会 保障 、 保 险 等 。 在 理想 的 情况 下 ， 生 命 周 期 博 讲 模拟 程序 能 够 充当 
家 庭 金 融 规划 的 向 导 。 投 资 组 合 选择 属于 家 庭 金融 规划 但 只 是 家 庭 金融 规划 的 一 部 分 。 就 如 一 辆 汽车 的 各 个 子 系统 (引擎 、 变 速 
器 、 制 动 器 等 ) 是 相互 作用 的 ， 住 宅 及 其 装饰 的 选择 、 教 育 、 职 业 选 择 、 工 作 机 会 、 退 休 时 间 、 生 育 数 (计划 的 或 计划 外 的 ) . 
健康 、 自 然 灾 害 等 各 种 类 型 的 家 庭 决策 和 事件 也 是 如 此 。 特 别 地 ， 它 们 都 影响 “金融 资产 ”的 供给 和 需求 。3 


20 世 纪 90 年 代 未 ，GuidedChoice 公 司 的 首席 执行 官 谢 利 -格雷 波 特 (Sherrie Grabot) ABER 
说 ，GuidedChoice (GC) 是 一 家 401 (k) 计划 咨询 服务 企业 ， 其 业务 模式 与 行业 中 其 他 企业 ， 如 比尔 :夏普 (Bill Sharpe) 的 
Financial Engines 所 及 用 的 业务 模式 不 同 。 马 科 维 尝 给 了 格雷 波 特 一 份 其 1991 年 的 论文 (Markowitz, 1991) , [JEXfE3EXEX6 
组 建 一 个 设计 和 生产 团队 ， 为 GC 提供 咨询 服务 。 从 帮助 投资 者 为 退休 储蓄 这 一 直接 目标 出 发 ，GC 没 有 尝试 构建 一 个 完整 的 生命 
周期 博 弃 模 型 ， 而 是 将 其 定位 为 一 个 理想 的 模型 一 一 北极 星 ， 来 指导 公司 的 模型 构建 。 


结果 是 ， 由 Ming Yee Wang, Gan Lin Xu 和 马 科 维 溢 组 成 的 设计 团队 ， 在 格雷 波 特 的 指导 下 ， 设 计 并 指导 了 一 组 相互 关联 
的 程序 的 编制 ， 这 组 程序 构成 了 GC 的 决策 支持 系统 (DSS) ， 包 括 : 


(1) 对 资产 类 的 期 望 收益 、 方 差 和 协 方差 做 出 前 瞻 性 估计 ， 
(2) 在 资产 类 层面 生成 一 个 均值 方差 有 效 边界 


(3) 获悉 新 客户 [ 即 公司 401 (k) 计划 的 发 起 人 ] 的 计划 详情 ， 例 如 计划 的 参与 者 可 能 投资 的 证 券 和 与 参与 者 的 供 款 相 匹 
配 的 计划 条 款 ; 


(4) 为 每 一 个 均值 方差 有 效 的 资产 类 投资 组 合 分 配 一 个 计划 允许 投资 的 投资 组 合 ; 
(5) 从 计划 参与 者 和 代表 参与 者 的 计划 记录 者 处 获取 信息 ， 这 些 信息 对 于 第 (6) 点 中 的 模拟 分 析 是 必需 的 。 


(6) 告知 参与 者 退休 后 可 能 消费 水 平 的 概率 分 布 的 模拟 分 析 结果 ， 模 拟 分 析 考 虑 了 参与 者 的 储 蕾 率 、 所 选择 的 投资 组 合 、 
社会 保障 付款 、 配 偶 的 收入 (如 果 客 户 明确 提出 的 话 ) 、 公 司 的 匹配 政策 等 ; 


(7) 指示 计划 记录 者 执行 GC 的 建议 ， 如 果 参 与 者 这 样 选 择 的 话 ; 
(8) 向 计划 参与 者 和 计划 发 起 人 报告 账户 状况 。 


起 初 ， 步 骤 6 评 佑 的 政策 包括 : @@ 参 与 者 当前 的 资产 配置 和 储蓄 率 ，@BGC 在 这 些 领域 的 “初始 建议 ”。 参 与 者 可 以 在 同一 会 
话 或 在 接 下 来 的 一 次 或 多 次 会 话 中 改变 这 些 输入 。 


GC 的 第 一 个 产品 是 GuidedSsavings， 它 对 参与 者 直到 退休 时 的 储 著 和 投资 计划 进行 评估 。 第 二 个 产品 是 
Guidedspending， 它 对 参与 者 的 储蓄 、 投 资 、 年 金 化 和 消费 策略 进行 评估 ， 评 佑 或 许 在 退休 前 开始 并 持续 整个 退休 期 间 。 更 多 
内 容 ， 参 见 马 科 维 党 (2015) 的 文章 。 


GC 天 策 支持 系统 (DSS) 数据 库 


GC 决策 支持 系统 是 基于 EAS-E 视 角 设 计 ， 并 利用 甲骨 文公 司 (Oracle) 的 数据 库 系 统 实现 的 。 表 7-3 节 录 自 用 于 设计 、 实 施 
和 记录 GC 决策 支持 系统 数据 库 的 EAS 表 。 表 7-3 的 第 一 列 包含 了 一 个 三 字符 的 代码 (“ENT” “ATT” “SET BK "COM" ) ， 
表示 该 行 包含 的 是 一 个 实体 类 型 、 一 个 属性 或 一 个 集合 的 名 称 ， 或 者 是 一 个 注释 行 。 表 7-3 的 第 二 列表 示 实 体 类 型 ， 例 如 
Person、Account、Portfolio、Position、Dependent 或 Planned disbursement。 第 三 列 为 刚才 所 列 出 实体 类 型 的 实体 的 属 
性 名 称 。 属 性 的 例子 包括 一 个 人 的 Birth_ date, Gender, Marital status。 第 四 列 列 出 了 特定 实体 类 型 的 个 体 所 “拥有 ”的 集 
合 ， 也 即 与 特定 实体 类 型 的 个 体 相 联系 的 集合 。 例 如 ， 每 一 个 Person 实 体 都 拥有 名 为 Dependents、Portfolios 和 
Planned disbursements 的 集合 。 第 五 列表 明 属 性 的 数据 类 型 或 集合 元 素 的 实体 类 型 。 例 如 ， 实 体 类 型 Person 的 属性 
Birth_date 以 日 期 格式 表示 ， 而 集合 Dependents 的 元 素 的 实体 类 型 为 Dependent。 第 六 列 的 标签 为 精度 (Precision) 。 它 表 


明 ， 例 如 ，32 个 字符 被 分 配给 一 个 状态 (State) 的 名 称 。 表 7-3 的 最 后 一 列 为 注释 和 交叉 引用 。 例 如 ， 在 注释 /交叉 引用 标题 下 
与 实体 类 型 Authorization_memo 交 叉 的 实体 类 型 名 单 ， 表 了 明 实 体 类 型 Authorization_memo 的 个 体 通 过 The_SYSTEM 和 实体 
类 型 Person 的 实体 来 引用 。 这 样 的 交叉 引用 通常 并 非 EAs 表 的 一 部 分 ， 但 它们 在 以 最 少 的 资源 相对 较 快 地 实施 这 一 复杂 系统 时 
被 证 明 非 常 有 用 。 


正如 我 们 在 镍 MSim 的 例子 中 所 看 到 的 ，EAS 描 述 总 是 有 一 个 名 为 The System 的 实体 类 型 ， 用 以 表示 整个 系统 。 表 7-3 表 
明 ，GC 系 统 拥 有 各 种 “顶层 ”实体 类 型 集 。 其 他 实体 类 型 的 实体 通过 这 些 顶 层 的 实体 来 访问 。 从 [401 (k) 计划 
AY] Sponsors, Record keepers、Securities 等 到 Transaction log book, Event log book 和 Error log_book 中 的 条 目 ， 这 
一 切 都 包括 在 顶层 实体 类 型 中 。The System 的 属性 包括 联邦 政府 对 可 能 投入 401 (k) 计划 的 金额 和 百分比 的 限制 (注释 中 列 出 
的 金额 过 时 了 ， 但 数据 库 中 的 金额 自然 是 最 新 的 ) 。 


在 这 个 节录 自 完 整 GC EAS 表 的 表 中 ， 唯 一 的 复合 实体 是 Person X Comp type 组合 [Comp type 是 诸如 全 时 工资 和 加 班 
工资 之 类 的 “报酬 类 型 ” (compensation type) 的 缩写 ] 。 完 整 的 GC EAS 记 录 包 含 更 多 的 复合 实体 ， 就 像 表 7-1 那 样 。 


表 7-3 ”GuidedChoice 的 数据 库 EASD 


ik% " TT 精度 | 注释 /交叉 引用 (“) ”所 有 “整数 ”为 32 fir (bit) 
I| eos idi didi METERT || 所 有 “数字 ”为 12 位 (保留 3 位 小 数 ) 
ENT | The SYSTEM 
SET Sponsors Sponsor 
SET Record keepers Record keeper 
SET GC. AC frontiers GC. AC frontier 
SET Trust. families Trust. family 
SET Security types Security type 
SET Securities Security 
SET Asset classes Asset class 
SET Partcpnt auth memos | Authorization memo Authorization memos of participants 
SET DB users DB user Other than participants 
SET Stdd comp types Compensation type 
SET Stdd plan texts Plan text 
SET Transaction log book | Transaction log entry 
SET Event log book Event log entry 
SET Error log book Error log entry 
SET States State 
ATT Fed limit pretax dlrs Number Currently $ 10 500 
ATT Fed limit pretax pct Number Currently 25% 
ATTI Fed limit total dlrs Number Currently $ 30 000 
ATT Fed limit total pct Number Currently 25% 
SET Fed tax brackets Inc tax bracket 


( 续 ) 


EU 下 VEI 精度 | 注释 /交叉 引用 (* ) ”所 有 “整数 ”为 32 位 (bit) 

SEI SENS id ibd BETERE 。 | ( 。) 所 有 “数字 "为 12 位 (保留 3 位 小 数 ) 

ENT |State SYSTEM 

AT State_id ID 

A State_name Text 32 

A State_code Char 2 

SET Inc_tax_brackets Inc_tax_bracket 

ENT |Inc tax bracket SYSTEM.State 

A Inc tax bracket id ID 

A Taxing government ID State id or —1 for federal govemment 

A From_income Number 

A To_income Number 

A Marginal_rate_pct Number 

ENT | Authorization memo SYSTEM, Person 

A Authorization_memo_id ID 

A Participant Person_id Person 

ATT Access_pin Char 12 

ATT Personal question Text 128 

AT Secret answer Text 128 

ATT Pin_change_allowed Char 1 

A Pin_change_date Date <= Today 

ENT | Person I Person, Authorization memo, GC. case, 
Session 

R Peon dd Ip > Transaction log entry, Event log _ 
entry 

ATT First. name Text 32 Error log entry, Expenses worksheet 

A Last name Text 32 

A Middle initial Char 1 

A Birth_date Date <Today 

A Gender Char 1 = MF 

A Contact info Contact info id 

A Country of legal residence Text 32 

A Marital status Char 1 YN 

A Why in DB Char 1 . =PSB(Partcpnt, Spouse, both) 

A Other income Number Not in Account’s Person comps 

AT Total income Number 

ATT Retirement age Integer 

ATI Ret income goal DorP Char 1| DIP 

A AT ret income goal Number 

A Spouse Person id Person 

A Expenses worksheet Expenses worksheet id 

A Nr. dependents Integer 2 

SET Sign ons Authorization memo œ=] source doc says this is set? 

SET Dependents Dependent ? should this be hooked onto marriage? 

SET GC. accounts Account 

SET Portfolios Portfolio 

SET Positions Position . — positions is all of Person's portfolios 


( 续 ) 


sp4k 3E 3 NET 精度 | 注释 /交叉 引用 (* ) ”所 有 “整数 ”为 32 位 (bit) 
HE eee NE TOURA 数据 /元 素 类 型 。 |( - )| 所 有 “数字 "为 12 位 (保留 3 位 小 数 ) 
SET Pensions Pension 
SET Planned_disbursements |Planned_disbursement 
SET Non_GC_plans Non_GC_plan Plans of Person rprsntng spouse go here 
ENT | Dependent || Planned_disbursement 
ATT Dependent_id ID 
ATT Participant Person_id 
ATT Dependent_name Text 32 
ATT Dependent_birthdate Date >= Today 
ATT Dependent_gender Char 1 .=MIF 
ENT |Planned disbursement Person 
ATT Planned disbursement id ID 
ATT Participant Person id 
ATT Dependent Dependent id . =0 if not for college 
ATT Disbursement period Char . » MIQISIY 
ATT Disbursement amt Number 
ATT Inflation adjust, amt Char 1 YN 
ATT Start_date Date 
ATT End_date Date 2» Start date 
ATT Disbursement, type Integer 
ATT Disbursement. name Text 128 
ENT | Account Plan, Person || Pension, Session 
ATT Account_id ID > Transaction log entry 
ATT Participant Person id 
ATT Plan Plan id 
ATT Sponsor Sponsor id 
ATT Contact. info Contact info id 
ATT Tax state Text 32| lof2!=”” 
ATT Spouse Spouse id 
ATT Employee status Enum 1 Active 2 Hardship 3 Terminated 
ATT Eligibility date Date 
ATT Eligibility match Char 1| YN 
AIT Eligibility pension Char 1| YN 
ATT Years service Integer 
ATT Highly compensated Char 1 YN 
ATT Hire date Date <= Today 
ATT GC, advice accepted Char 1| YN 
ATT Start advice date Date 
ATT End advice date Date 
ATT Eligibility profit share Char 1| YN 
ATT Phone access Char 1| YN 
ATT Annual salary Number 
ATT Pretax earnings Number 
ATT Posttax earnings Number 
ATT Last. üse Date <= Today 


( 续 ) 


zx 精度 | 注释 /交叉 引用 (“ ) ”所 有 “整数 ”为 32 位 (bit) 
i RRE mt SERES METRES C) 所 有 "数字 "为 12 位 (保留 3 位 小 数 ) 
ATT RK_update_date Date 
ATT Accepted_case GC_case_id 
ATT Date_case_accepted Date 
ATT Base_case GC_case_id 
ATT Initial_advice GC_case_id 
ATT Modified_advice GC_case_id 
ATT Next_case GC_case_id 
ATT Last_session Session_id 
anu | Gre ea wine ETE oos (hus YN OK received for prime beneficiary not 
spouse 
SET Beneficiaries Beneficiary 
SET Portfolios Portfolio 
SET Person Comp types |Person Comp type 
ATT Contrib spec PorD Char 1| PID If Plan permits either P(%) or DC$ ) 
SET Current, contribs Contrib instruction 
SET BT. contrib allocs Contrib allocation 
SET AT contrib allocs Contrib. allocation 
SET PS contrib allocs Contrib. allocation 
SET Archived cases GC. case 
ENT |Portfolio Person, Account || Contrib instruction 
ATT Portfolio id ID 
ATT Participant Person id 
ATT Account Account id NULL if not owned by GC. Account 
ATT Tax type Investment tax type id Enum in EJB, Entity in Administrator 
ATT Portfolio_name Text 128 
ATT Accum, AT contrib Number 
ATT Monthly planned contrib dlrs Number 
ATT Inflation adjust contrib Char 1 YN 
SET Positions Position 
SET AC exposures Exposure 
ENT |Position Person, Portfolio || Kept. investment 
ATT Position id ID 
ATT Security Security, id 
ATT Portfolio Portfolio id 
ATT Person Person id 
ATT Security type Security type id 32| Must be on security type list 
ATT Tax type Enum 
ATT Quantity Number Shares or face value 
ATT Valuation method Enum Mkt price, user price. user total 
ATT User supplied price Number 
ATT Date of user info Date 
ATT Total value Number 
ATT Restricted for participant Char 1 YN Company requirement 
ATT Date unrestricted Date 


(2) 


E M — 精度 | 注释 /交叉 引用 (* ) ”所 有 “整数 ”为 32 fir (bit) 
注释 实体 类 型 属性 拥有 的 集合 数据 /元 素 类 型 bs) 所 有 “数字 ”为 12 位 (保留 3 位 小 数 ) 
A Total_cost_basis Number 
ENT |Person Comp type Person, Compensation type Combo 
A Person Comp type id ID 
A Account Account id 
ATT Compensation type Compensation type id 
A Compensation type name Text 128 
A Pay_periods_per_year Integer 
A Amount_per_day_period Number 
ENT |Compensation type SYSTEM, Plan. Eligible comp type || 
A Compensation type id ID Z»Person Comp type. Contrib instruction 
A Plan Plan id 
A Compensation type name Text 32 
ENT |Eligible comp type Plan (2) || PCH. ECT. Contrib instruction 
A Eligible comp type id ID -»Savings rate spec 
A Plan Plan id 
A Eligible comp type name Text 32 
SET Compensation types |Compensation type Overlapping sets 


Q@ 节 录制 GCuidedCchoice 公 司 数据 库 的 EAS 表 。 


表 7-3 的 绝 大 部 分 内 容 应 该 是 不 言 自明 的 。 在 某 种 程度 上 ， 它 们 反映 了 投资 组 合 选择 决策 的 环境 ， 包 括 各 种 收入 档次 的 联邦 
和 州 所 得 税 税率 (后 者 因 州 而 异 ) 、 参 与 者 能 够 将 多 少 收入 投资 于 他 的 401 (k) 计划 的 法 规 和 公司 政策 、 公 司 的 匹配 政策 、 参 
与 者 的 出 生日 期 和 计划 退休 年 龄 ， 或 许 还 有 参与 者 的 配偶 、 参 与 者 的 家 属 和 对 他 们 的 计划 支付 、 参 与 者 的 其 他 账户 如 在 以 前 雇主 
处 参加 的 401 (k) 计划 ， 等 等 。 


数据 库 中 的 其 他 数据 用 于 向 参与 者 和 计划 发 起 人 报告 状态 信息 ， 以 及 用 于 DSS 本 身 的 运行 。 例 如 ， 数 据 库 必 须 记 住 在 特定 时 


点 检查 一 组 账户 ， 以 进行 可 能 的 投资 组 合 调整 并 收取 GC 公司 的 服务 费 。 
决策 支持 系统 的 事件 是 更 新 、 报 告 系统 状态 或 调用 系统 以 采取 行动 的 时 间 点 。 例 如 ， 参 与 者 在 某 个 非 预定 的 时 刻 调 用 系统 是 


一 个 外 生 事 件 ， 而 周期 性 地 调整 投资 组 合 则 是 内 生 事 件 的 一 个 例子 。 因 此 ，GC DSS 完 整 的 EAS-E 总 结 会 更 详细 地 说 明 上 一 节 中 
列 出 的 第 (1) ~ (8) 点 。 


模拟 程序 与 决策 支持 系统 (DSS) 建 模 


模拟 程序 的 目的 在 于 提出 政策 ， 它 与 执行 这 些 政策 的 DSS 的 一 个 重要 区 别 ， 是 一 般 与 特殊 的 区 别 。 例 如 ，GuidedChoice 
DSS 记 录 它 所 指导 的 每 一 位 投资 者 的 姓名 、 地 址 和 电话 号 码 ， 而 儿 MSim 对 其 模拟 的 投资 者 则 不 这 样 做 。 


另 一 个 重要 区 别 与 是 否 需要 做 出 世界 是 如 何 运作 的 假设 有 关 。 例 如 ， 加 工 车 间 模 拟 程序 必须 对 作业 到 达 时 间 的 过 程 建 模 。 在 
加 工 车 间 DSS 中 ， 作 业 到 达 了 ， 这 或 许 预测 到 了 ， 或 许 没有 。 类 似 地 ， 在 构建 消费 投资 模拟 模型 时 ， 一 个 主要 问题 是 怎样 对 收益 
的 分 布 建 模 。 再 一 次 ， 在 一 个 实时 的 DSS 中 ， 收 益 产 生 了 ， 这 或 许 预测 到 了 ， 或 许 没有 。 


然而 ， 构 建 模拟 程序 和 构建 DSS 数 据 库 之 间 也 有 共同 之 处 ， 即 建 模 过 程 : 决定 要 分 析 什 么 样 的 实体 类 型 ， 需 要 什么 样 的 属性 
和 集合 关系 来 描述 它们 的 状态 ， 在 模拟 程序 中 要 引 友 或 在 DSS 中 要 安排 什么 样 的 内 生 事 件 ， 以 及 什么 样 的 外 生 事件 会 对 系统 产生 
影响 。 此 外 ， 模 拟 程序 中 的 很 多 实体 类 型 也 (或 将 会 ) 包含 在 DSS 中 ， 并 且 在 理想 的 情况 下 ， 在 模拟 程序 中 检验 的 决策 规则 ， 也 


将 (实质 上 是 “原封 不 动 地 ”) 转移 到 DSS 中 。 在 我 们 看 来 ， 使 用 同一 种 语言 ， 有 利于 对 模拟 程序 和 和 DSS 进行 说 明和 编程 ， 这 是 
不 言 自明 的 。 


问题 和 选项 


本 章 余下 小 节 针对 一 个 有 限 的 读者 群 ， 如 考虑 以 某 种 面向 EAS-E 的 方式 编程 的 模拟 程序 或 DSS 构建 者 ， 或 对 借鉴 SIMSCRIPT 
感 兴趣 或 是 想 要 和 弄 清 SIMSCRIPT 从 他 们 那里 借鉴 了 什么 的 计算 机 语言 开发 者 。 我 们 首先 阐述 SIMSCRIPT 语 言 家族 成 员 的 一 些 细 
节 。1IBM 研 究 部 开发 的 一 个 版 本 也 包含 在 这 个 家 族 中 ， 我 们 称 之 为 |BM EAS-E。 其 他 的 主题 包括 进程 视图 (process view) 、 子 
系统 、 多 态 性 (polymorphism) 与 强 数据 类 型 (strong data typing) 、 附 属实 体 和 继承 性 。 我 们 讨论 这 些 主题 当前 是 怎样 
(在 SIMSCRIPT 亚 和 IBM EAS-E 中 ) 处 理 的 ， 以 及 在 某 些 情况 下 我 们 怎样 确信 它们 能 够 得 到 更 好 的 处 理 。 下 面 先 简要 介绍 
SIMSCRIPT 的 各 种 版 本 。 


不 同 版 本 的 SIMSCRIPT 


SIMSCRIPT (I) 是 一 个 FORTRAN 工 预 处 理 程序 ， 它 是 在 兰 德 公 司 开发 的 ， 并 经 由 SHARE 公 司 进 入 公众 领域 。 
SIMSCRIPT I .5 可 以 被 描述 为 SIMSCRIPT (I) 的 流畅 版 ， 它 去 掉 了 由 于 是 FORTRAN 工 预 处 理 程序 而 受到 的 一 些 语言 限制 。 
SIMSCRIPT I.5 是 在 CACI 公 司 开发 的 ， 在 时 间 上 与 兰 德 公司 开发 SIMSCRIPT 工 是 同步 的 。SIMSCRIPT 工 编译 器 运用 了 编译 过 程 
的 EAS 视 图 。 特 别 地 ，SIMSCRIPT 开 是 [在 SIMSCRIPT (I) 编写 的 语言 “内 核 ” 被 引导 至 SIMSCRIPT 工 编写 的 同一 内 核 之 
后 ] 用 SIMSCRIPT 工 编程 的 。 相 同 的 基本 理念 也 被 用 于 以 SIMSCRIPT I .5 编写 SIMSCRIPT I .5, 


如 马 科 维 藻 (1979) 的 文章 中 描述 的 ，SIMSCRIPT 工 将 从 7 个 层级 来 实现 和 记录 。 具 体 而 言 : 

* 第 1 层 是 简单 的 “教学 语言 ”。 

* 第 2 层 是 成 熟 的 编程 语言 ， 其 性 能 可 与 FORTRAN 工 媲美 。 

* 第 3 层 是 更 为 高 级 的 通用 编程 语言 。 

* 第 4 层 引 入 实体 、 属 性 和 集合 ， 并 引入 命令 来 处 理 它们 。 

* 第 5 层 给 出 SIMSCRIPT 工 的 模拟 功能 。 

* 第 6 层 将 引入 数据 库 实 体 和 集合 。 

* 第 7 层 是 向 系统 程序 员 提 供 程序 语言 编写 语言 (language writing language, LWL) ，SIMSCRIPT 工 即 是 用 其 构建 的 。 


SIMSCRIPT 工 的 基本 方案 ， 包 括 其 LWL， 是 由 马 科 维 茨 设计 的 ， 当 时 豪 斯 纳 和 卡尔 (Hausner and Karr) 完成 了 
SIMSCRIPT (I) 预 处 理 程序 和 程序 设计 手册 。 在 SIMSCRIPT (I) 完成 ， 经 由 SHARE 公 司 发 布 ， 并 被 兰 德 公司 物流 部 应 用 于 
至 少 一 个 大 型 的 物流 模拟 项 目 后 ， 兰 德 公司 开始 构建 SI1MSCRIPT 工 。 伯 尼 : 豪 斯 纳 (Bernie Hausner) 4&8 7 SIMSCRIPTIIZgix 
器 的 内 核 。 换 言 之 ， 他 将 SIMSCRIPT 工 编译 器 推进 到 使 SIMSCRIPT 工 能 对 自身 进行 编译 。 之 后 他 聘用 理 查 德 维 拉 努 埃 瓦 

(Richard Villanueva) 继续 向 编译 器 和 库 程 序 添加 计划 好 的 SIMSCRIPT 工 功能 。 马 科 维 茨 则 聘用 了 菲 尔 基 维 亚 特 (Phil 


Kiviat) 来 编写 SIMSCRIPT 工 程序 设计 手册 (Kiviat, Villanueva and Markowitz, 1968) 。 在 卡尔 和 马 科 维 荡 离开 兰 德 公司 创 
建 CACI、 提 供 SIMSCRIPT (I) 的 课程 、 做 模拟 咨询 ， 以 及 随后 将 SIMSCRIPT (I) 改造 为 CACI 的 SIMSCRIPTI .5 之 后 ， 以 
马 科 维 荡 为 顾问 ， 基 维 亚 特 和 维 拉 努 埃 瓦 完成 了 直到 第 5 层 的 SIMSCRIPT 工 。 


1968 年 3 月 15 日 ,分 别 持 有 CACI 公 司 47.5% 和 5% 的 股份 的 赫 布 -卡尔 (Herb Karr) 和 和 詹 姆 士 . 伯 克 森 (James Berkson) , 
将 持 有 47.5% 的 股份 的 马 科 维 茨 开除 ， 如 此 解决 了 当 创 始 人 之 间 不 一 致 时 怎样 做 出 重大 决策 的 问题 。 这 使 得 马 科 维 薄 不 再 拥有 对 
CACI 公 司 专利 产品 内 容 的 控制 权 。 马 科 维 茨 也 没有 再 持 有 CACI 公 司 的 股份 : 他 在 与 卡尔 决裂 后 卖 出 了 大 部 分 所 持 有 的 股份 ， 其 
中 一 部 分 是 在 CACI 公 司 首 次 公开 募股 (IPO) 时 卖 出 的 ， 一 部 分 是 在 二 级 市 场 上 卖 出 的 ， 其 余 股 份 则 是 在 他 加 入 1BM 研 究 部 后 
应 1BM 的 律师 要 求 抛售 的 。 尽 管 如 此 ， 它 依然 对 SIMSCRIPT 的 一 切 有 着 强烈 的 父亲 般 的 感情 。 


SIMSCRIPT 工 .5 是 SIMSCRIPT 工 的 CACI 专 利 版 ， 它 是 在 卡尔 和 马 科 维 泡 决 裂 后 开发 的 。SIMSCRIPT 工 .5 包含 了 兰 德 公司 
SIMSCRIPTII (RAND SIMSCRIPTII, BDUEISI£&SERBSSIMSCRIPTII) 的 所 有 内 容 ， 还 包括 诸如 二 维 或 三 维 图 形 输出 、 混 合 的 
连续 和 离散 事件 模拟 ， 以 及 后 面 将 要 讨论 的 进程 视图 之 类 的 简洁 功能 。 除 非特 别 指出 ，“SIMSCRIPT 工 ” 即 是 指 RAND 
SIMSCRIPTI。SIMSCRIPT 工 具有 的 任何 功能 ， 同 样 也 为 SIMSCRIPTI.5 所 拥有 。 


SIMSCRIPT 亚 在 SIMSCRIPT 工 .5 的 基础 上 增加 了 后 面 将 要 讨论 到 的 功能 ， 例 如 子 系统 、 多 态 性 和 继承 性 。 因 此 
SIMSCRIPTI.5 的 任何 功能 ， 同 样 是 SIMSCRIPT 亚 的 功能 。 史 蒂 夫 . 赖 斯 (Steve Rice) 是 在 SIMSCRIPTII.5 的 基础 上 增加 
SIMSCRIPT 开 功能 的 项 目 负责 人 和 主要 设计 者 。 史 蒂 夫 : 贝 利 (Steve Bailey) 对 增加 的 内 容 进 行 了 编程 ， 马 科 维 茨 担任 顾问 ， 
所 有 工作 都 是 在 安娜 :马里 杨 斯 基 的 指导 下 进行 的 。 参 见 赖 斯 、 马 科 维 党 、 马 里 杨 斯 基 和 贝 利 

(Rice, Markowitz, Marjanski, and Bailey, 2005) 的 文章 。 


任何 时 候 提 到 SIMSCRIPT， 只 要 没有 明确 是 哪个 版 本 的 SIMSCRIPT， 就 是 指 所 有 版 本 的 SIMSCRIPT。 


在 被 卡尔 和 伯 克 森 开除 后 ， 马 科 维 茨 (在 加 州 大 学 洛杉矶 分 校 ，UCLA) 任教 并 提供 咨询 服务 ， 规 划 研 究 公司 (Planning 
Research Corporation, PRC) 是 他 的 首 批 客户 之 一 。 在 PRC 工 作 几 个 月 后 ， 马 科 维 茨 被 告知 PRC 用 COBOL 语 言 编写 的 内 部 信 
息 系 统 已 经 过 时 并 且 难 以 更 新 。 马 科 维 茨 建议 用 当时 流行 的 PL/I 来 编写 具有 调用 处 理 数据 库 实 体 、 属 性 和 集合 的 子 程序 功能 的 新 
的 信息 系统 。 新 的 信息 系统 名 为 SSMSCRIPTPDQ， 它 像 预测 的 那样 有 很 好 的 灵活 性 ， 被 用 作 PRC 的 内 部 信息 系统 多 年 ， 在 马 科 
“Rm etal (Santa Monica) 前 往 纽约 运营 一 个 可 转 债 对 冲 基 金 很 久之 后 依然 如 此 。 近 期 探究 SIMSCRIPTPDQ 在 PRC 
服役 了 多 久 的 努力 ， 因 PRC 最 终 与 利 顿 工业 公司 (Litton Industries) 合并 ,并且 PRC Litton 最 终 又 被 诺 斯 罗 普 - 格 鲁 门 公司 

(Northrop Grumman) 兼并 而 受挫 。 很 明显 ，SIMSCRIPTPDQ 的 任何 机 构 印 记 都 已 经 消失 了 。 


IBM EAS-E 是 RAND SIMSCRIPTOU A852 5 SU RIE SEER, BRERA (Markowitz, Malhotra, and 
Pazel, 1983) 实现 的 第 6 层 而 得 到 的 。IBM EAS-E 第 6 层 的 实现 大 约 是 在 IBM 从 IMS 向 R 系 统 转 换 (包括 软件 开发 、 手 册 编 写 和 
员工 培训 ) 结束 时 完成 的 。1BM 管 理 层 并 不 打算 被 说 服 在 当时 可 预见 的 未 来 再 次 转换 系统 。 


拉 塞 尔 (Russell，1975) 将 进程 视图 引入 CACI 的 SIMSCRIPT 工 .5 中 。 与 子 程序 一 样 ， 进 程 由 一 系列 的 步骤 组 成 。 与 子 程序 
不 同 的 是 ， 进 程 程序 能 够 在 执行 相继 步骤 之 间 包 含 模拟 延 时 ， 这 或 者 是 因为 进程 程序 遇 到 了 WAIT 命 令 ， 后 者 指示 模拟 程序 在 执 
行 下 一 个 语句 之 前 等 待 一 个 特定 长 度 的 模拟 时 间 ， 或 者 是 因为 进程 遇 到 了 SUSPEND 命 令 ， 在 这 种 情形 中 ， 进 程 不 再 运行 ， 直 到 
被 其 他 某 个 程序 激活 。 


为 更 好 地 理解 进程 视图 和 事件 视图 (event view) 之 间 的 天 系 ， 我 们 必须 更 详细 地 考虑 定时 程序 怎样 记录 将 要 发 生 的 事 
件 。 撤 开 某 些 效率 导向 的 实施 细节 ， 当 异步 模拟 中 未 来 事件 的 发 生 由 CAUSE 或 SCHEDULE 命 令 设 定时 ， 一 个 事件 通知 (event 
notice) 实体 (在 实质 上 ) 就 被 置 入 一 个 名 为 日 程 表 的 集合 中 。 当 这 个 特定 事件 的 发 生 在 日 程 表 上 最 迫近 时 ， 定 时 程序 就 从 日 程 
表 中 移 除 事件 通知 ， 并 将 其 转 给 适当 的 事件 程序 。 事 件 程序 能 够 对 事件 通知 做 任何 它 能 对 其 他 ID 已 知 的 暂时 性 实体 所 做 的 事 
情 。 具 体 而 言 ， 它 能 够 “删除 ” (从 模拟 程序 中 删除 ) 特定 的 事件 通知 。 这 是 例 行 的 ， 因 此 ，SIMSCRIPT 工 自动 删除 事件 通 
知 ， 除 非 它 收 到 指令 “SAVING THE EVENT NOTICE" (保存 事件 通知 ) 。 在 后 一 种 情形 中 ， 事 件 程序 能 够 利用 给 定 的 事件 通 
知 ， 立 即 安排 相应 事件 再 次 发 生 的 时 间 ， 或 者 保存 事件 通知 ， 以 备 将 来 使 用 。 


SIMSCRIPT 工 的 CANCEL 命 令 从 日 程 表 中 移 除 一 个 指定 的 将 发 生 事件 通知 ， 但 不 删除 它 。 再 一 次 ， 这 一 事件 通知 可 以 被 删 
除 、 立 即 重新 使 用 ， 或 保存 以 便 晚 些 时 候 使 用 。 


进程 控制 是 利用 事件 视图 的 将 发 生 事件 机 制 (the coming event mechanisms) 来 实施 的 。 每 一 个 进程 实例 都 有 一 个 天 联 
的 将 发 生 事件 通知 。WAIT 命 令 将 特定 进程 实例 的 将 发 生 事件 通知 放 入 日 程 表 ， 就 像 CAUSE 或 SCHEDULE 命 令 那样 。SUSPEND 
命令 通过 将 控制 权 返 回 给 定时 程序 ， 而 无 须 将 进程 程序 的 将 发 生 事件 通知 放 入 日 程 表 ， 和 暂停 进程 程序 的 执行 。 另 外 ， 如 同 
CANCEL 命 令 ，INTERRUPT 命 令 清 除 WAITing 进 程 。ACTIVATE 命 令 将 SUSPENDed 或 INTERRUPTed 进 程 放 回 日 程 表 中 ， 这 再 
一 次 与 新 的 CAUSE 或 SCHEDULE 命 令 相同 (CAUSE 命令 有 两 个 版 本 : 一 个 版 本 是 创设 一 个 新 的 将 发 生 事件 通知 ， 并 将 其 放 入 日 
程 表 中 ; 另 一 个 版 本 则 是 将 一 个 指定 的 已 存在 的 将 发 生 事件 通知 放 入 日 程 表 中 ) 。 

因此 ， 进 程 视图 及 其 WAIT、SUSPEND、INTERRUPT 和 ACTIVATE 命 令 ， 在 描述 动态 系统 的 事件 视图 之 上 增加 了 一 层 。 
SIMSCRIPTI.5 和 严 保 留 了 事件 程序 和 命令 来 CAUSE 和 CANCEL 事 件 ， 同 时 也 提供 了 进程 程序 。CACI 推 荐 使 用 进程 视图 。 马 科 
维 茨 仍然 利用 事件 视图 编程 ， 这 或 许 是 由 于 习惯 使 然 ， 因 为 他 从 没有 运用 进程 视图 编写 过 大 的 项 目 。 由 于 儿 MSim 是 利用 专门 的 
定时 程序 用 C++ 语言 实现 的 ， 因 而 按照 编写 事件 程序 而 非 增加 一 个 进程 层 来 思考 是 最 容易 的 (至 少 对 马 科 维 茨 来 说 是 如 此 ) 。 


IBM EAS-E 的 经 验 表明 ， 如 下 性 质 对 数据 库 实体 和 面向 EAS-E 的 模拟 程序 编程 都 是 有 用 的 。 从 概念 上 看 ， 如 果实 体 E1 具 有 属 
性 A， 后 者 的 值 为 实体 E2 


E2=A (Ei) 


则 E2 可 能 是 E1 的 一 部 分 ,或 者 为 E1 所 引用 。 从 建 模 的 角度 ， 两 者 的 差异 是 ， 当 从 模拟 程序 中 删除 E1 时 ， 如 果 E2 是 E1 的 一 部 
分 ， 那么 E2 也 被 删除 了 ; 如果 E2 是 被 E13 引用， 那么 就 不 会 被 删除 。 类 似 地 ，E1 拥 有 的 集合 的 实体 可 能 是 内 部 的 (或 附属 的 ) , 
随 着 其 拥有 者 (E1) 的 消失 而 消失 ; 也 可 能 是 外 部 的 ， 只 是 被 E13 引用， 不 随 E1 消 失 而 消失 。 


现在 ， 当 一 个 暂时 性 实体 T 在 SIMSCRIPT 程 序 中 被 删除 时 ， 是 否 也 删除 指向 T 或 由 T 所 拥有 的 任何 内 部 实体 ， 取 决 于 程序 员 。 
如 果 编 译 器 知道 哪些 属性 值 和 集合 是 内 部 的 ， 那 么 这 种 内 部 信息 就 能 够 被 自动 清除 。 我 们 认为 相 比 Java 语 言 的 “垃圾 收 
集 ” (garbage collection) 程序 删除 无 任何 人 引用 的 对 象 ， 这 是 一 个 更 好 的 解决 方案 ， 因 为 没有 引用 某 个 外 部 实体 可 能 是 一 个 
应 予以 警告 而 非 不 加 质疑 地 “修复 ”的 程序 错误 。 


SIMSCRIPTIIBSZJ8E 


SIMSCRIPTIIIZESIMSCRIPTII.5RSEERH EI T ESD TEES eRe, CIF RASS. CRIN T HA 
承 性 ， 以 一 种 马 科 维 茨 发 现 是 令 人 不 安 的 方式 。 本 节 的 各 子 小 节 讨论 SIMSCRIPT 王 的 某 些 功能 是 否 合意 。 
多 态 性 、 引 用 变量 和 强 数据 类 型 


直到 SIMSCRIPT 开 .5 的 所 有 版 本 SIMSCRIPT 在 引用 暂时 性 实体 的 属性 (如 一 项 作业 的 截止 期 ) 时 ， 都 是 通过 如 下 的 表达 
式 : 


Due.date (J) 
Due.date (JOB) 


其 中 Jj 和 JOB 是 包含 作业 信息 在 内 存 中 地 址 的 整数 变量 。SIMSCRIPT 编 译 器 检查 Jj 和 JOB 是 不 是 整数 变量 ， 但 不 检查 它们 是 否 
指向 作业 。 当 4j 或 JOB 对 作业 属性 的 引用 指向 内 存 中 某 个 不 相关 位 置 ， 特 别 是 当 数 据 被 写 入 一 个 不 相关 位 置 时 ， 这 可 能 导致 一 个 
很 难 发 现 的 程序 错误 。 


在 SIMSCRIPT 亚 中 ，J 是 用 户 定义 的 作业 引用 变量 (reference variable) 。 这 被 称 为 强 数据 类 型 。 与 SIMSCRIPTI 相 


同 ，SIMSCRIPT 亚 自动 定义 一 个 名 为 “JOB” 的 全 局 变量 ， 当 具有 该 名 称 的 暂时 性 实体 类 型 被 声明 时 。 与 SIMSCRIPTII 不 同 的 
是 ，SIMSCRIPT 亚 自动 将 JOB 定义 为 一 个 作业 引用 变量 ， 而 非 一 个 整数 。 


多 态 性 一 般 是 指 一 个 词语 的 两 种 或 多 种 使 用 方式 。 两 种 或 多 种 实体 类 项 具有 相同 名 称 的 属性 即 是 多 态 性 的 一 个 例子 。 例 如 ， 
一 个 模拟 程序 或 DSS 可 能 包含 Passenger、Suitcase 和 Observation 等 实体 类 型 (最 后 一 个 是 观察 给 定 航线 上 之 前 的 航空 交通 情 
况 ) 。 每 一 种 实体 类 型 可 能 都 有 一 个 名 为 “Weight” 的 属性 ， 第 一 个 和 第 二 个 Weight 属 性 是 物理 重量 ， 第 三 个 Weight 属 性 是 
用 于 某 种 加 权 平 均 的 权重 。 前 两 个 可 能 被 存储 为 整数 ( 磅 ) ， 第 三 个 则 被 存储 为 浮 点 数 。 这 些 属 性 的 值 能 够 位 于 记录 (代表 各 实 
体 类 型 的 个 体 ) 中 不 同位 置 。 当 所 指 的 是 如 Weight (I) 中 的 “Weight” 时 ， 如 果 自 变量 “|” 已 被 定义 为 Passenger、 
Suitcase 或 一 个 Observation 引 用 变量 ， 那 么 就 不 会 引起 什么 问题 ， 因 为 编译 器 将 会 知道 属性 的 位 置 和 数据 类 型 。 


永久 性 实体 的 属性 被 存储 为 一 维 数组 。 例 如 ， 如 果 Machine.Group 是 一 个 永久 性 实体 ， 它 拥有 一 个 名 为 QUEUE 的 集合 ， 那 
么 在 如 下 语句 中 : 


N.QUEUE (MG) 


MG 一 定 是 一 个 在 以 下 范围 内 的 整数 


lMG<.N. MACHINE. GROUP (7-1) 


其 中 N.MACHINE.GROUP 是 一 个 变量 ( 当 被 告知 MACHINE.GROUP 是 一 个 永久 性 实体 时 由 SIMSCRIPT 工 自动 定义 ) , É 
等 于 当前 模拟 运行 中 的 机 组 数量 。SIMSCRIPT 王 并 没有 考虑 到 MG 被 声明 为 MACHINE.GROUP 引 用 变量 的 情形 ， 但 这 一 补充 是 
有 必要 的 。 这 样 不 仅 编译 器 能 够 检查 一 个 属性 ， 例 如 N.QUEUE， 事 实 上 是 否 为 MG 引用 的 实体 类 型 的 属性 ， 而 且 正 在 执行 的 程 
序 能 够 检查 当 一 个 值 被 赋予 MG 时 式 (7-1) 是 否 满足 。 


子 系统 和 数据 隐藏 


SIMSCRIPT (1) 和 工 的 设计 者 没有 想到 SIMSCRIPT 会 被 应 用 于 大 量 的 模型 。 这 些 模型 由 不 同 地 方 的 团队 开发 ， 有 着 数 干 
行 的 前 导 码 (PREAMBLE， 包 含 模型 的 全 局 定义 ) 和 数 十 万 行 的 事件 或 进程 程序 及 其 子 程序 。 对 “ 子 系统 ”的 明确 需求 已 有 一 
段 时 间 ， 最 终 SIMSCRIPTH 引 入 了 子 系统 。 每 一 个 子 系统 都 有 自己 的 公开 和 非 公开 前 导 码 。 前 者 声明 可 用 于 主 系统 或 其 他 子 系 
统 的 全 局 信息 ， 后 者 仅 为 子 系统 内 部 的 程序 所 知 。SIMSCRIPT 亚 模拟 程序 总 是 有 一 个 “ 主 ” 系 统 ， 它 能 够 选择 导入 一 个 或 多 个 
子 系统 。 


子 系统 一 个 有 用 但 不 包含 在 SIMSCRIPT 亚 中 的 功能 ， 是 (选择 性 地 ) 允许 子 系统 的 例子 具有 自己 的 将 发 生 事件 的 日 程 表 。 
对 子 系统 而 言 ， 这 些 事 件 中 的 一 些 是 公开 的 ， 另 一 些 则 是 非 公开 的 。 只 有 最 迫近 发 生 的 公开 事件 需要 排 进 主 系统 的 日 程 表 。 这 一 
功能 可 以 促进 不 同 子 系统 更 好 地 运行 于 不 同 的 (“并 行 的 ”) 处 理 器 。 


用 于 状态 描述 的 EAS 视 图 最 早出 现在 马 科 维 洗 、 豪 斯 纳 和 卡尔 (Mar-kowitz, Hausner, and Karr, 1963) 的 文章 中 ， 而 
当前 流行 的 面向 对 象 的 视图 [object-oriented (OO) view] 则 是 基于 SIMULA 语 言 ， 后 者 最 先 由 达尔 和 尼 加 德 (Dahl and 
Nygaard, 1966) 发 布 。 OO 视图 可 以 被 描述 为 增强 版 的 EA 视图 。 特 别 地 ，OO “对 象 ” 对 应 于 EAS “SEHK” , OO “性 质 ” 对 
应 于 EAS“ 属 性 ”，0OO “类 ”对 应 于 FAS“ 实 体 类 型 ”。 进 一 步 的 细节 随 着 OO 实现 的 不 同 而 不 同 。 特 别 地 ， 我 们 将 考虑 两 种 这 
样 的 实现 ， 即 


(1) C++， 微 软 公司 的 第 一 种 OO 语言 ， 也 是 儿 M Sim 用 以 编程 的 语言 ; 
(2) OO 视图 的 SIMSCRIPT 严 版 本 。 


集合 的 概念 并 非 OO 视 图 所 固有 的 ， 不 像 它 是 EAs-E 视 图 所 固有 的 那样 。 微 软 基础 类 库 (Microsoft! s foundation 
classes, MFC) 为 C++ 程序 员 使 用 某 些 种 类 的 集合 提供 了 帮助 。 以 一 种 方式 存储 的 接口 集 (interfacing sets) MFC 规 则 , 与 
那些 以 另 一 种 方式 存储 的 接口 集 MFC 规 则 不 同 。 并 且 ， 相 较 于 如 下 的 SIMSCRIPT 命 令 


File J in QUEUE (MG) 
所 有 这 些 MFC 接 口 规则 都 很 烦琐 。 就 像 字面 意思 说 的 一 样 ， 上 述 命令 指示 电脑 将 作业 J 排 进 机 组 MG 的 队列 中 。 这 一 命令 


用 于 将 作业 归 到 LIFO、FIFO 或 排序 集中 ， 而 无 论 所 涉及 的 实体 是 “永久 性 的 ”、 暂 时 性 的 ， 还 是 数据 库 实体 。 改 变 QUEUE 的 集 
合 准则 ， 需 要 在 程序 前 言 中 变更 集合 说 明 ， 并 重新 编译 程序 。 


继承 性 是 在 OO 语言 中 发 挥 重 要 作用 的 功能 。 它 并 非 SIMSCRIPT 工 .5 及 之 前 各 版 本 的 SIMSCRIPT 的 正式 组 成 部 分 ， 而 是 在 
SIMSCRIPT 亚 中 才 引 入 的 。 例 如 ， 在 SIMSCRIPT 亚 中 ， 现 在 人 们 可 以 声明 : 


每 个 人 都 是 哺乳 动物 。 


在 这 种 情况 下 ， 所 有 人 都 继承 了 (也 即 他 们 具备 ) 哺乳 动物 的 所 有 属性 。 由 于 SIMSCRIPT 亚 是 面向 EAS 的 语言 ， 因 而 人 们 
也 继承 了 哺乳 动物 作为 集合 拥有 者 和 集合 成 员 所 具有 的 功能 。 在 这 方面 ， 结 果 就 像 是 将 哺乳 动物 的 属性 和 集合 定义 复制 粘贴 到 人 
类 的 相应 定义 中 一 样 。 

在 理想 的 情况 下 ，SIMSCRIPT 亚 原本 应 将 继承 性 功能 加 到 SIMSCRIPT 工 的 暂时 性 和 永久 性 实体 上 ， 并 利用 SIMSCRIPT 工 的 
同义词 功能 使 “对象 ” 和 “实体 ”成 为 同义词 。 但 实际 上 ，SIMSCRIPT 开 的 设计 者 决定 不 对 既 有 的 暂时 性 或 永久 性 实体 功能 进 
行 调整 。 因 此 ，SIMSCRIPT 严 中 的 “对 象 ”具有 继承 性 ， 而 “实体 ”不 具有 继承 性 。 


马 科 维 茨 不 狗 同 SIMSCRIPT 亚 将 世界 上 的 事物 分 成 实体 和 对 象 两 部 分 。 从 SIMSCRIPT (I) 开始 的 SIMSCRIPT 操 作 的 全 部 
目的 ， 是 提供 一 条 从 有 待 模拟 的 眼中 世界 到 执行 程序 的 无 颖 路 径 。 当 一 个 人 注视 着 与 自己 有 关 的 事物 时 ， 例 如 书柜 、 书 架 和 书 ， 


他 是 无 法 看 出 作为 实体 的 事物 与 作为 对 象 的 事物 之 间 的 区 别 的 。 事 物 就 是 事物 ， 仅 此 而 已 。 


将 OO 式 的 编程 加 入 SIMSCRIPT 中 是 商业 上 的 考量 ， 是 为 了 容纳 那些 习惯 于 OO 视角 的 新 用 户 或 潜在 用 户 。 怎 样 将 OO 协议 
与 EAs 协 议 无 颖 融合 ， 并 非 显而易见 ， 因 此 为 了 完成 任务 ，SIMSCRIPT 亚 允许 程序 员 利 用 来 自 OO 视 图 或 EAs 视 图 的 
SIMSCRIPT 工 的 许多 工具 (包括 集合 在 内 ) 。 在 当时 ， 马 科 维 茨 同意 这 样 做 ， 因 为 SIMSCRIPT 亚 引入 了 非常 理想 的 功能 ， 如 子 
系统 和 强 数 据 类 型 ， 并 且 人 们 总 是 能 够 基于 EAs 视 角 而 非 OO 视 角 来 编程 。 这 是 一 个 可 行 的 临时 性 解决 方案 ， 但 并 不 理想 。 


第 12 章 中 街 续 


本 卷 最 后 一 章 ， 即 第 12 章 ， 给 出 了 “下 一 个 62 年 ”的 建议 ， 包 括 开发 一 种 基于 SIMSCRIPT 工 的 语言 (或 许可 称 为 
SIMSCRIPT M) 。 这 种 语言 包含 数据 库 实 体 ， 并 能 够 利用 现代 电脑 的 并 行 性 。 


Roe ”博弈 论 与 动态 规划 


引言 


第 7 章 探 讨 了 模拟 程序 在 金融 分 析 中 的 应 用 ， 本 章 则 首次 涉及 优化 方法 。 具 体 而 言 ， 在 本 章 我 们 寻求 普遍 成 立 的 关系 式 ， 第 
9 章 介绍 一 个 高 度 简 化 但 具有 历史 重要 性 的 模型 的 最 优 解 ， 第 11 章 探讨 怎样 近似 和 评价 超出 我 们 优化 能 力 之 外 的 模型 。 这 些 我 们 
在 第 11 章 近似 求解 的 模型 仍然 是 对 真实 世界 的 极 大 简化 。 接 下 来 的 小 节 想象 了 一 个 “更 加 现实 的 模型 ”可 能 会 包含 什么 。 


Roe ”博弈 论 与 动态 规划 


引言 


第 7 章 探讨 了 模拟 程序 在 金融 分 析 中 的 应 用 ， 本 章 则 首次 涉及 优化 方法 。 具 体 而 言 ， 在 本 章 我 们 寻求 普遍 成 立 的 天 系 式 ， 第 
9 章 介绍 一 个 高 度 简 化 但 具有 历史 重要 性 的 模型 的 最 优 解 ， 第 11 章 探讨 怎样 近似 和 评价 超出 我 们 优化 能 力 之 外 的 模型 。 这 些 我 们 
在 第 11 章 近似 求解 的 模型 仍然 是 对 真实 世界 的 极 大 简化 。 接 下 来 的 小 节 想象 了 一 个 “更 加 现实 的 模型 ”可 能 会 包含 什么 。 


PRWSim (一 个 可 能 的 真实 世界 模拟 程序 ) 


为 设想 一 个 我 们 可 以 将 理性 决策 (rational decision-making, RDM) 家 庭 置 于 其 中 的 “更 加 现实 的 模型 ”， 不 妨 考 虑 一 
下 一 个 可 能 的 真实 世界 模拟 程序 (PRWSim) 是 什么 样 的。 从 儿 MSim 模 型 开始 ， 首 先 向 模型 中 加 入 各 行 各 业 的 企业 ， 这 些 企业 
发 布 所 有 类 型 的 公司 消息 ， 然 后 同时 在 需求 人 出 和 生产 侧 加 入 一 系列 重要 新 产品 ， 再 加 入 宏观 经 济 上 的 考量 如 美联储 的 政策 及 其 影 
响 。 在 生命 周期 的 各 个 阶段 ， 以 生命 周期 博弈 家 庭 蔡 代 负 M Sim 中 的 典型 投资 者 。 再 加 入 第 6 章 描述 的 其 他 种 类 的 投资 者 ， 包 括 
各 种 机 构 投资 者 和 利用 股票 交易 程序 的 投资 人 ， 这 些 程序 不 为 他 人 所 知 ， 以 及 加 入 新 闻 媒 体 如 《华尔街 日 报 》 和 电视 评论 员 ， 还 
要 包含 驴子、 恶棍 和 政治 风险 ， 如 相信 (或 宣称 自己 相信 ) 获取 利润 是 罪恶 的 政治 家 。 最 后 但 绝 非 最 不 重要 的 ， 是 要 将 HDM 金 
融 顾 问 和 他 们 的 决策 支持 系统 包含 在 内 。 如 果 需 要 的 话 ，RDM 家 庭 可 以 访问 这 些 决 策 支 持 系统 。 


将 或 许 由 父亲 、 母 亲 、 四 个 孩子 和 宠物 组 成 的 RDM 家 庭 加 入 这 个 场景 中 。 回 忆 一 下 ，RDM 被 假定 为 在 逻辑 上 或 计算 上 不 犯 
任何 错误 ， 并 且 十 分 清楚 地 了 解 自身 的 偏好 ， 但 他 只 掌握 那些 同样 为 类 似 处 境 的 HDM 可 获得 的 信息 。 例 如 ， 假 设 一 个 RDM 正 在 
玩 扑 克 牌 。 由 于 本 卷 假设 概率 是 已 知 的， 因此 假设 该 RDM 知 道 其 他 玩家 遵循 的 下 注 规则 。 他 还 知道 自己 的 牌 、 所 下 的 注 (“加 
注 ”“ 跟 注 ” 或 “ 弃 牌 ”) ， 以 及 其 他 每 一 个 玩家 抓 的 牌 数 。 但 RDM 不 知道 其 他 玩家 手中 的 牌 (如 果 玩家 弃 牌 了 ， 则 在 此 之 前 
不 知道 他 们 手中 的 牌 ) 。 利 用 自身 的 逻辑 和 计算 能 力 ，RDM 必须 在 给 定 自 己 所 拥有 的 信息 下 推断 其 他 玩家 手中 各 种 可 能 集合 的 
条 件 概率 。 类 似 地 ， 家 庭 小 零售 店 RDM 并 不 掌握 有 关公 司 和 行业 的 特殊 信息 。 他 们 需要 根据 例如 对 一 般 大 众 是 可 知 的 信息 来 决 
定 是 自己 选择 投资 组 合 还 是 寻求 外 部 建议 。 在 后 一 种 情形 中 ， 他 们 还 要 决定 寻求 哪个 顾问 的 建议 。 


当然 ， 与 可 能 的 真实 世界 博弈 相 比 ， 扑 克 游 戏 的 可 能 状态 数 是 微不足道 的 。 尽 管 如 此 ， 扑 克 游 戏 中 仍然 有 适用 于 所 有 这 类 博 
弈 的 有 用 概念 和 关系 。 我 们 将 在 本 章 余下 内 容 中 考查 这 些 概念 和 关系 。 


博弈 论 中 的 概念 


如 冯 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 (1944) 所 定义 的 ， 博 弈 (game) 一 词 是 指 一 组 规则 。 要 将 博弈 和 博 奔 特定 的 弈 局 (a play of 
the game) 区 分 开 来 。 例 如 ， 定 义 “ 国 际 象棋 ”博弈 的 规则 包含 了 设置 棋盘 、 谁 先 走 棋 、 在 特定 情形 中 什么 样 的 走 棋 是 允许 
的 、 棋 手 走 一 步 棋 花费 的 时 间 可 以 是 多 久 ， 以 及 类 似 的 规定 。 在 这 个 严格 的 意义 上 ， 人 允许 棋 手 通过 电子 邮件 来 决定 第 二 天 的 棋 步 
的 规则 ， 定 义 了 一 个 与 只 允许 棋 手 化 上 若干 分 钟 来 完成 特定 棋 步 数 的 规则 所 定义 的 不 同 的 博弈。 


在 日 常 语言 中 ， 通 常 并 不 区 分 作为 一 组 规则 的 博弈 和 该 博 弃 特 定 的 弈 局 。 比 如 一 个 人 问 : 下 一 盘 棋 如 何 ? 但 冯 - 诺 依 曼 和 摩 
根 斯 坦 (VNM) 需要 对 二 者 进行 区 分 ， 他 们 选择 博 弃 这 个 词 来 表示 一 组 规则 ， 以 与 一 个 特定 的 弈 局 相 区 分 。 当 这 种 区 分 十 分 重 
要 时 ， 我 们 就 对 二 者 进行 区 分 。 但 当 根 据 上 下 文博 弈 的 含义 是 清晰 的 时 候 ， 我 们 经 常 发 现 忽 略 这 种 区 分 是 无 妨 的 并 且 特 别 方便 ， 
并 且 我 们 说 例如 一 个 特定 事件 “结束 博弈 ” (ends the game) ， 而 不 说 或 许 让 人 感到 莫名 其 妙 的 “结束 弈 局 ” (ends the 
play) ， 或 者 宛 长 的 “结束 博弈 的 特定 弈 局 ” (ends the particular play of the game) 。 


一 个 多 期 博弈 由 每 个 参与 人 的 一 系列 行动 (moves) 构成 。vVNM 假 设 这 些 行动 是 序 贯 做 出 的 ， 即 便 在 很 自然 地 认为 它们 是 
同时 发 生 时 也 是 如 此 。 例 如 ， 在 一 个 “人 草 刀 、 石 头 、 布 ”的 两 人 博弈 中 ， 每 一 个 参与 人 都 选择 三 个 选项 中 的 一 个 ， 两 个 参与 人 的 
决策 是 同时 显示 的 。 但 一 个 人 可 以 认为 这 些 行动 是 序 贯 发 生 的 ， 因 为 博弈 的 规则 可 能 明确 指出 ， 第 二 个 参与 人 可 获得 的 行动 信 
息 ， 并 不 必须 包含 第 一 个 参与 人 已 经 做 出 的 决策 。 我 们 的 正式 分 析 将 遵循 行动 是 序 贯 做 出 的 这 一 传统 。 

vNM 将 策略 定义 为 指定 博弈 参与 人 任何 时 候 的 行动 选择 是 其 当时 可 行 机 会 和 可 得 信息 的 函数 的 一 组 规则 。 因 此 ， 一 个 完 
言 息 的 确定 性 两 人 零 和 博弈 〈 即 没有 随机 因素 ， 每 个 参与 人 之 前 的 行动 对 另 一 个 参与 人 都 是 已 知 的 ， 并 且 一 个 参与 人 的 损失 是 另 
一 个 参与 人 的 收益 的 博弈 ) ， 可 由 一 个 单一 的 (或许 是 非常 大 型 的 ) 支付 和 矩阵 (payoff matrix) N= (rj) SETA. ENST 
第 j 列 的 元 素 说 明了 当 参 与 人 1 选择 了 其 第 i 个 可 能 策略 而 参与 人 2 选择 了 其 第 j 个 可 能 策略 时 ， 参 与 人 1 从 参与 人 2 那里 得 到 的 正 或 负 


当 完 全 信息 两 人 博弈 的 结果 既 依赖 于 参与 人 的 策略 选择 又 依赖 于 随机 因素 时 ， 支 付 和 矩阵 显示 的 是 每 个 参与 人 的 期 望 收益 或 损 
失 。 这 假定 每 一 个 可 能 的 结果 都 是 零 和 的 。 当 每 个 参与 人 都 极 大 化 一 个 非 线性 效用 函数 的 期 望 值 时 ， 情 况 就 发 生变 化 。 例 如 ， 如 
果 博 弈 是 投掷 一 次 硬币 以 得 到 100 美 元 ， 每 个 参与 人 都 有 一 个 严格 四 的 效用 函数 ， 那 么 两 个 参与 人 从 博弈 中 得 到 的 期 望 收益 都 是 
负 的 ， 并 且 如 果 可 以 选择 的 话 会 拒绝 参与 博 穿 。 一 般 而 言 ， 如 果 博 弈 不 是 零 和 的 ， 或 者 博 灾 有 n> 2 个 参与 人 ， 那 么 每 个 参与 人 都 
有 自己 的 支付 数组 。 支 付 数组 表明 了 第 | 个 参与 人 的 期 望 效用 EUI (i, io, ss in) ， 它 是 每 一 个 参与 人 所 选择 策略 的 函数 。 


冯 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 对 博弈 的 标准 型 (normal form) 和 扩展 型 (extensive form) 进行 了 区 分 。1 他 们 所 谓 的 扩展 型 ， 我 
们 称 之 为 展开 型 (extended form) 。 例 如 国际 象棋 博弈 的 一 个 特定 弈 局 ， 其 展开 型 通常 被 描述 为 : 


P-KP4 P-KP4 
N-KB3 N-KB3 
标准 型 用 到 这 样 一 个 事实 ， 即 可 供 白 方 选择 的 策略 数 NW 很 大 但 有 限 ， 并 且 可 供 黑 方 选择 的 (或许 是 不 同 的 ) 策略 数 NB 也 是 


有 限 的 〈 只 有 有 限 种 可 能 的 棋局 ， 以 及 如 果 相 同 的 局 面 出 现 3 次 就 宣布 为 平局 的 事实 ， 确 保 了 博弈 在 有 限 次 行动 后 结束 ， 从 而 确 
保 只 有 有 限 个 可 能 的 策略 ) 。 如 果 两 个 理性 的 对 手 进行 标准 型 国际 象棋 博弈 ， 白 方 将 从 1 到 Nw 中 选择 一 个 号 码 ， 黑 方 将 从 1 到 

NB 中 选择 一 个 号 码 。 他 们 将 策略 号 码 交 给 裁判 ， 然 后 裁判 参考 支付 矩阵 (I) 宣布 白 方 获胜 或 黑 方 获胜 或 平局 。 如 我 们 将 在 有 
关 怎 样 利用 动态 规划 原理 求解 这 样 一 个 博弈 的 讨论 中 所 表明 的 ， 每 一 个 RDM 在 博弈 开始 之 前 即 知道 博弈 的 结果 ， 因 而 他 们 不 会 
参与 国际 象棋 博 弃 。 


FF “ESRC” BA 
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今天 一 些 互联 网 游戏 中 所 发 生 的 那样 。 我 们 将 在 第 9 章 讨论 的 简单 的 典型 消费 投资 博弈 是 一 人 博弈 。 而 生命 周期 模拟 程序 允许 人 
口 出 生 和 有 死亡， 因而 博弈 的 参与 人 数 是 变化 的 。 


金融 文献 中 的 一 些 博弈 与 VNM 博 弈 的 第 二 个 不 同 之 处 ， 是 前 者 可 能 并 非 有 时 限 的 。 诸 如 国际 象棋 之 类 的 博弈 ， 有 一 个 最 大 
的 行动 数 ， 是 有 时 限 的， 但 很 多 典型 的 金融 博弈 是 无 时 限 的 。 一 些 博弈 一 直 进行 下 去 ， 并 寻求 极 大 化 未 来 期 望 效用 的 现 值 。 另 一 
些 博弈 几乎 必然 在 有 限 的 行动 数 后 结束 ， 但 其 发 生 却 没有 时 间 上 限 。 这 样 的 一 个 例子 是 伯 努 利 (Bernoulli, 1738, 1954) 

的 “圣彼得堡 迟 论 ” 博 弈 ， 它 在 重复 的 硬币 投掷 中 首次 出 现 背 面 时 结束 。 


在 多 数 情况 下 ， 我 们 的 分 析 限 于 有 时 限 的 博弈 ， 这 是 因为 一 个 博弈 在 预计 太阳 将 要 内 爆 时 自动 结束 ， 实 际 上 与 一 个 无 穷 的 博 
奔 是 相同 的 ， 并 且 ， 相 比 无 限 数学 ， 对 有 限 数学 进行 严密 的 解释 通常 要 容易 得 多 。 


(注意 : 虽然 我 们 说 “有 时 限 ”， 但 实际 上 我 们 的 意思 是 “有 最 大 行动 数 限制 ”。 例 如 ， 如 果 像 芝 诺 悖 论 中 的 箭 一 样 ， 第 一 
次 行动 发 生 于 t=1/2， 第 二 次 行动 故 生 于 t=3/4， 第 三 次 行动 故 生 于 t=7/8，.….， 则 该 博 讲 是 有 时 限 的 ， 但 却 没有 最 大 行动 数 限 
制 。 特 别 地 ， 它 没有 最 后 一 次 行动 ， 而 在 我 们 的 大 多 数 分 析 中 都 假定 存在 最 后 一 次 行动 。 ) 


随机 策略 


vNM 人 允许 存在 混合 策略 。 在 混合 策略 中 ， 参 与 人 随机 地 选择 纯 策略 。 例 如 ， 在 两 个 人 的 “石头 、 剪 刀 、 布 ”博弈 中 ， 通 过 
随机 地 选择 行动 ， 一 个 参与 人 可 以 确保 自己 以 ?50-50 的 概率 取胜 。 这 样 避免 了 如 下 的 可 能 性 ， 即 试图 猜测 对 手下 一 步行 动 时 ， 自 
己 的 下 一 步行 动 反 被 对 手 猜 到 。 

大 型 机 构 投资 者 很 少 对 其 投资 组 合 保密 ， 但 经 常 对 打算 进行 的 投资 组 合 调 整 保密 。 他 们 希望 由 此 避免 抢先 交易 (front- 
running) ， 即 交易 员 在 机 构 调整 的 方向 上 坐 盘 (take positions) 。 昌 然 博 弈 的 一 般 理 论 ， 包 括 随机 策略 在 内 ， 也 许 对 大 型 机 
构 交 易 双 方 的 交易 员 都 有 实用 价值 ， 但 (除了 在 本 章 快要 结束 时 简要 提 及 的 纳什 均衡 外 ) 包含 随机 策略 的 一 般 性 博 斌 理论 超出 了 
本 卷 的 范围。 特别 地 ， 我 们 通常 假设 ， 尽 管 一 个 RDM 个 体 或 家 庭 可 能 生活 在 一 个 复杂 的 世界 ， 但 在 这 个 复杂 的 世界 里 没有 人 会 
采取 对 这 个 RDM 有 不 利 影响 的 行动 ， 因 为 人 们 预期 到 这 个 特定 RDM 的 策略 。 


多 期 博 弃 的 效用 


本 书 第 1 卷 第 1 章 将 单 期 情形 的 期 望 效用 准则 定义 为 就 像 人 们 对 一 个 概率 情形 的 每 一 个 可 能 结果 赋值 〈 称 为 该 结果 的 效 
FB) ， 然 后 在 结果 的 各 种 概率 分 布 中 进行 选择 以 极 大 化 效用 期 望 值 那 样 。 多 期 风险 情形 的 期 望 效用 准则 的 定义 是 一 样 的 ， 除 了 参 
与 人 | 的 效用 UI 可 能 依赖 于 博弈 的 整个 轨迹 ， 即 博弈 历经 的 状态 系列 sS1，s2，.…，sT 外 。 也 即 


U! = U! Csi 550 ,*** ,ST) (8-la) 


轨迹 的 状态 sS1，s2，…，SsT 可 以 被 认为 是 由 一 个 同步 或 异步 离散 事件 模拟 程序 的 一 次 运行 所 生成 的 状态 描述 (当然 ， 可 以 用 
实体 、 属 性 和 集合 来 描述 ) 。 

ZR (1959) 著作 的 第 11 章 指出 ， 该 书 第 10 章 (以 及 第 1 卷 第 1 章 ) 含意 着 单 期 情形 期 望 效用 准则 合意 性 的 3 个 公理 ， 
同样 适用 于 轨迹 的 概率 分 布 。 这 样 一 个 论断 实际 上 是 不 需要 的 ， 因 为 标准 型 中 的 vNM 策 略 概 念 ， 将 任何 多 期 博弈 都 转化 为 一 个 
单 期 的 博弈 。 不 管 那 种 方式 ， 我 们 都 能 得 出 结论 ， 含 意 着 从 结果 概率 分 布 中 进行 选择 以 极 大 化 EU 的 一 组 公理 ， 如 本 书 第 1 章 所 定 
义 的 ， 同 样 适用 于 在 轨迹 概率 分 布 中 进行 选择 。 

特别 地 ， 与 第 1 卷 中 相同 ， 一 个 结果 是 RDM 寻 求 其 好 的 概率 分 布 的 事物 。 或 者 反 过 来 说 ， 任 何 特定 效用 分 析 (这 里 与 第 1 章 
中 相同 ) 的 基本 假设 ,是 相应 情形 已 得 到 分 析 ， 以 便 它 是 RDM 所 寻求 的 结果 的 好 的 概率 分 布 。 


在 下 一 节 对 动态 规划 的 讨论 中 ， 我 们 假设 状态 st (t=1，...，T) 包含 了 计算 博弈 第 | 个 参与 人 效用 U 的 充分 信息 。 通 常 ， 博 
弈 轨迹 的 一 个 小 的 子 集 ， 就 足以 计算 每 一 个 参与 人 的 效用 。 例 如 ， 第 9 章 介 绍 的 莫 广 (Mossin, 1968) 和 萨 缪 尔 森 
(Samuelson, 1969) 分 析 的 单 人 多 期 投资 模型 中 ， 博 弈 的 效用 仅 仪 是 最 终 财 富 的 冰 数 。 在 这 个 例子 中 ， 在 模拟 博弈 的 每 一 个 


时 点 ， 只 需要 记 住 参与 人 的 当前 财富 。 更 一 般 地 ， 单 人 多 期 消费 投资 博弈 参与 人 的 效用 ， 通 常 被 假定 为 一 个 消费 支出 系列 加 上 作 
为 遗产 的 最 终 财富 的 函数 


qa UCC; »Ce o*t Cr Wr) (8-1b) 


(在 单 人 博弈 的 分 析 中 我 们 省 略 参与 人 | 的 上 标 。) BARRERA URBS 


U = y uS. aepo ay (8-2) 
Z4 (14 d)! 


其 中 ，d 为 贴现 因子 ; u (Cy) ZSBJEBUBEZICECRSSXE; v (Wr) 为 遗产 WT 的 效用 。 在 这 种 情况 下 ， 为 了 计算 最 终 效用 ， 
一 个 人 只 需要 记 住 部 分 和 


u CC;) 
= IDA 


xX (8-2) 是 效用 函数 的 简便 形式 ， 而 并 非 效用 函数 的 必然 形式 ， 并 且 式 (8-2) A SCA. PMN, BEER 
(1959) 著作 的 第 13 章 提出 了 一 个 可 能 的 效用 函数 (T=3) 


D 


t 


U = logC; + 0. 9logCz +0. 811logC; 
— 0. 5log[ max(1,C,/C2) ] — 0. 45log[ max(1, C2/C3) | (8-3) 


如 果 C 总 是 随 着 时 间 上 升 ， 那 么 式 (8-3) 中 的 U 是 消费 的 对 数 的 贴现 值 。 但 如 果 Ct 小 于 Ct-1， 那 么 U 反 映 了 相对 于 使 消费 保 
持 恒 定 或 上 升 ， 减 少 消费 带 来 的 不 适 。 

GuidedChoice (GC) 公司 运用 了 一 个 多 少 有 点 类 似 的 效用 函数 ， 作 为 其 GuidedSspending 产 品 的 一 部 分 。 回 想 一 下 第 7 章 
中 ，GuidedSpending 可 能 在 退休 之 前 开始 启动 ， 并 一 直 持 续 到 退休 期 间 。GuidedSpending 要 求 参 与 人 提供 两 种 消费 水 
平 ，CU>CL。 这 两 种 消费 水 平 被 用 于 蒙特 卡 罗 模 拟 ， 以 估计 任意 给 定 的 消费 投资 策略 可 能 结果 的 概率 分 布 。 在 模拟 时 间 的 任意 
时 点 ， 一 个 试探 性 的 当前 消费 C， 由 考虑 了 参与 人 可 能 比 预 期 活 得 更 久 的 保险 精算 确定 。 如 果 C 超 过 了 CU， 则 将 两 者 的 差 C- 
Cu 储蓄 起 来 。 如 果 C 小 于 CL， 则 将 CL-C 花 掉 ， 如 果 可 以 的 话 。 如 果 参 与 人 既 拒绝 提供 CU 也 拒绝 提供 CL， 或 拒绝 提供 目标 遗产 水 
平 B， 那 么 缺 省 值 将 被 作为 参与 人 可 能 的 退休 财富 的 函数 计算 得 到 。 

为 计算 一 个 特定 消费 和 遗产 轨迹 的 效用 U，GuidedSpending 将 平均 消费 水 平 A 和 消费 的 最 大 年 下 降 额 D 相 结合 ， 形 成 一 个 
得 分 S 


S = A— aD (8-4) 


这 里 的 想法 与 式 (8-3) 背后 的 想法 是 类 似 的 : 消费 的 下 降 令 人 不 快 ， 即 便 较 低 的 消费 水 平 仍然 被 认为 是 足够 的 。 然 后 
Guidedspending 计 算 一 个 “标准 得 分 ”NS， 使 得 如 果 A=CU，D=0,， 那 么 U=1; 如 果 A=CL，D=0， 那么 U=0。 分 配给 消费 流 
的 效用 U 是 NS 的 一 个 函数 


U = f(NS) (8-5) 


其 中 ， 促 一 条 平滑 的 曲线 ，U=1 是 它 的 渐 近 上 界 ， 并 且 U 以 递增 的 速率 下 降 ， 特 别 是 当 Ns 降 到 0 以 下 时 。 再 加 上 一 个 反映 
WT 和 B 的 项 ， 就 可 得 到 最 终 得 分 。 


对 于 一 个 类 似 于 GC 公 司 Guidedspending 产 品 使 用 的 取决 于 A、D 和 WT 的 效用 函数 ， 保 留 以 下 几 项 就 足够 了 : 


(1) 当前 财富 WT; 


(2) 部 分 和 U = 》) Ci; 
i=] 


(3) 到 目前 为 止 最 大 的 ( 按 绝对 值 计算 ) 消费 下 降 额 ; 

(4) 当前 的 消费 水 平 Ct， 如 果 Ct+1< Ct。 

总 之 ， 对 于 类 似 于 式 (8-1b) 的 效用 函数 ， 保 留 当前 财富 Wtf0 到 目前 为 止 的 消费 水 平 C1，.…，Ct 即 足够 。 

在 接 下 来 的 内 容 ， 我 们 假设 终点 时 的 系统 状态 sST 包 含 了 足够 的 信息 来 计算 每 一 个 博 弃 参与 人 的 效用 。 因 此 ， 不 失 一 般 性 ， 我 
们 假设 


U! = U! (s+) (8-6) 


RAE, KASARANI REER, MERSFSRRSAPRE, RET AEE. 


动态 规划 


在 有 时 限 博 弃 的 情形 中 ， 动 态 规划 (dynamic programming, DP) 方法 从 最 后 一 个 时 期 t=T 开 始 ， 然 后 倒 推 到 第 一 其 
t=12。 这 样 做 就 将 T 期 的 展开 型 博弈 简化 为 一 系列 的 单 期 博 半 。 如 我 们 在 本 章 后 面 讨论 的 ，DP 逆 推 式 (last-to-first) 的 计算 方 
法 ， 在 作为 计算 程序 时 用 途 有 限 ， 因 为 通常 只 有 最 简单 的 博弈 能 够 用 这 种 方法 显 式 求解 。 然 而 ， 它 在 概念 上 极为 重要 。 特 别 是 ， 
它 表 明了 第 1 卷 讨 论 的 单 期 分 析 与 本 卷 论述 的 多 期 分 析 之 间 的 关系 。 


对 于 完全 信息 的 确定 性 博弈 ， 可 用 井 字 棋 游 戏 (the game of tic-tac-toe) 来 说 明 DP 的 基本 思想 。 在 本 章 后 面 的 内 容 中 ， 


我 们 将 放弃 这 些 假设 。 


解 井 字 棋 游 戏 


我 们 假设 大 多 数 读者 知道 ， 井 字模 游戏 是 在 一 个 如 图 8-1 中 所 示 的 3x 3 的 格子 棋盘 (grid) 上 玩 的 。 图 8-1 显 示 了 第 四 次 行动 
后 游戏 的 一 个 可 能 状态 。 游 戏 (在 t=0 时 ) 从 一 个 空格 开始 。 第 一 个 参与 人 在 9 个 空 方 格 的 任何 一 个 中 画 上 “X”。 这 是 第 一 次 行 
动 ， 在 下 面 的 时 间 轴 中 它 被 标记 为 行动 1。 行 动 1 将 系统 从 初始 状态 so 转换 成 下 一 个 状态 s1。 紧 接着 ， 另 一 个 参与 人 在 8 个 仍然 空 
着 的 方 格 的 任意 一 个 中 画 “co”。 这 是 行动 2， 它 将 状态 s1 转 换 成 状态 s2。 再 接着 ,参与 人 X 在 7 个 仍 示 被 占据 的 方 格 的 任意 一 个 
中 画 上 “X”， 依 此 类 推 。 直 到 下 列 情况 之 一 发 生 ， 游 戏 结束 : 


(1) 参与 人 X 在 一 行 、 一 列 或 两 条 3 方 格 对 角 线 的 任意 一 条 中 画 上 了 3 个 X， 则 参与 人 Xx 获胜 ; 


(2) 参与 人 o 先 于 参与 人 X 做 了 同样 的 事情 (当然 ， 是 画 上 3 个 o6) ， 则 参与 人 o 获 胜 ; 


(3) 9 个 方 格 都 被 填 上 ， 但 没有 任何 一 个 参与 人 获胜 。 
图 8-1 4 次 行动 后 的 井 字 棋 游戏 
1 一 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
行动 1 2 4 5 6 7 8 9 
参与 人 X O X O x O X O X 


分 别 给 结果 (1). (2) 和 (3) 赋予 得 分 + 1、 - 1 和 0。 参 与 人 X 试 图 使 得 分 最 大 化 ， 而 参与 人 o 则 试图 使 得 分 最 小 化 。 
此 ， 参 与 人 X 的 博弈 效用 是 其 博弈 的 得 分 ， 参 与 人 oc 的 效用 是 其 得 分 的 相反 数 (在 一 个 确定 性 博弈 中 ， 选 择 仪 由 结果 的 序数 排列 
而 非 基 数 效 用 确定 ) 。 


每 一 个 参与 人 的 最 优 策略 ， 以 及 每 一 个 参与 人 都 采取 最 优 策 略 时 的 博弈 得 分 ， 可 按照 如 下 方式 计算 。 在 动态 规划 方法 下 ， 首 
先 分 析 博 弈 结束 时 (时 点 t=9) 的 可 能 状态 。 这 些 可 能 的 状态 由 各 种 棋局 组 成 ， 在 其 中 一 个 参与 人 获胜 或 男 一 个 参与 人 获胜 , 或 
所 有 的 格子 都 填 上 了 但 没有 人 获胜 。 如 果 在 博 弃 的 第 9 次 行动 之 前 已 经 有 人 获胜 ， 那 么 在 t=9 时 仍 有 一 些 方 格 是 空 的 。 因 此 ,可 


以 把 填 有 X、o 的 格子 和 空格 组 成 的 3x 3 棋局 划分 为 4 个 集合 ， 即 


TAS, 


A. 参 与 人 X 获 胜 ; 

B. 参 与 人 o 获 胜 ; 

C. 棋 盘 被 填 满 但 没有 人 获胜 ; 

D. 棋 局 不 可 能 是 S99， 这 或 者 是 因为 博弈 仍 在 进行 ， 或 者 是 因为 该 棋局 不 可 能 出 现 ， 比 如 因为 它 有 错误 个 数 的 X 和 o。 


对 子 集 A 中 的 每 一 个 棋局 人 存储 “1”， 对 子 集 B 中 的 每 一 个 棋局 人 存储 “-1”， 对 子 集 C 中 的 每 一 个 棋局 存储 “0” ， 并 删除 
(或 者 做 上 适当 的 标记 ) 子 集 D 中 的 每 一 个 棋局 。 


接 下 来 在 时 点 t=8 处 理 所 有 最 多 有 8 个 非 空格 的 棋局 。 再 一 次 将 这 些 棋局 划分 为 4 个 子 集 ， 分 别 标记 为 A、B、C 和 D。 同 样 ， 


AR 


FRAGS IRENE, TÓEBEIR TS HNTB, URFRDBSANEHt= 8 时 不 可 能 出 现 的 棋局 。 


子 集 C 包 含 了 剩 下 的 棋局 ， 即 那些 在 t= 8 时 能 够 出 现 ， 但 尚 没有 参与 人 获胜 的 棋局 。 具 体 而 言 ， 它 们 恰好 包含 一 个 空格 ， 
为 在 t=8 时 有 多 于 一 个 空格 的 棋局 必定 已 经 有 一 个 胜 者 。 如 时 间 轴 提示 我 们 的 ， 在 t=8 时 轮 到 参与 人 X 采 取 行 动 9， 即 在 唯一 的 空 
格 中 男 上 一 个 X。 这 样 就 产生 了 一 个 没有 空格 的 棋局 。 在 之 前 的 一 步 (t-9) 中 ， 所 有 这 样 的 棋局 都 被 赋予 一 个 得 分 。 它 也 是 t=8 
时 子 集 C 中 每 一 个 棋局 的 得 分 ， 因 为 如 果 出 现 了 这 一 棋局 ， 那 么 它 必然 是 博弈 的 得 分 
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接 下 来 处 理 t= 7 时 最 多 有 7 个 非 空格 的 棋局 。 这 一 步 将 更 充分 地 展示 在 这 个 例子 中 和 类 似 的 在 一 般 动态 规划 运算 中 通常 会 发 
生 什么 。 与 之 前 一 样 ， 将 有 至 少 两 个 空格 的 棋局 划分 为 四 个 子 集 ， 划 分 的 依据 是 : A.X 获 胜 ;B.o 获 胜 ; D. 该 棋局 在 t= 7 时 不 可 能 
出 现 ; C. 博 奔 仍 在 进行 中 ， 并 且 轮 到 来 采取 行动 。 在 最 后 一 种 情形 中 ， 参 与 人 采取 博弈 的 第 8 次 行动 ， 在 两 个 空 方 格 之 一 中 画 
0。 理 性 决策 的 (RDM) 参与 人 决定 在 哪个 空格 中 画 o 的 方法 如 下 : 


对 于 子 集 c 中 的 每 一 个 棋局 ， 以 及 棋局 两 个 空格 中 的 每 一 个 ， 试 探 性 地 在 一 个 空格 中 画 o。 这 样 得 到 了 一 个 只 有 一 个 空格 的 棋局 。 所 有 这 样 的 
博弈 的 值 已 经 确定 。 对 于 t=7 时 子 集 C 中 的 特定 棋局 ， 理 性 决策 的 参与 人 oc 将 会 《在 两 个 可 行 的 行动 中 ) 选择 使 博弈 得 分 极 小 的 行动 《对 于 参与 
人 o 而 言 这 是 最 优 的 ) 。 这 个 极 小 值 就 是 t=7 时 该 特定 棋局 的 得 分 ， 因 为 它 必 然 是 博弈 的 得 分 。 


类 似 地 ， 对 于 参与 人 X， 当 t=6 时 : 


对 于 一 个 博弈 结果 尚未 确定 的 可 能 棋局 ， 在 三 个 空格 中 的 每 一 个 ， 试 探 性 地 画 上 X。 这 得 到 了 一 个 t=7 时 的 棋局 ， 它 的 得 分 已 经 确定 了 。 选 择 
人 一 个 参与 人 都 选择 对 自己 而 言 最 优 
TT OAH TE e 
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现在 阐述 一 般 情 形 ， 不 仅 针 对 井 字模 游戏 t<5 时 的 行动 ， 而 且 针对 任意 完全 信息 的 确定 性 博弈 。 在 这 样 的 博弈 中 ， 考 虑 T - 1 
时 每 一 个 可 能 的 状态 sST-1， 启 动 动态 规划 运算 。T - 1 是 博弈 仍 在 进行 时 能 够 做 决策 的 最 后 可 能 时 点 (在 t=T 时 ， 不 需要 做 什么 决 
R) 。 一 般 来 说 ， 即 便 不 是 在 井 字 棋 游戏 中 ， 此 时 参与 人 将 要 采取 的 行动 仍 可 能 是 当前 系统 状态 sST-1 的 一 个 函数 。 然 而 ， 在 井 字 
棋 游 戏 中 ， 如 同一 般 情 形 ， 有 可 能 没有 “参与 人 采取 行动 ”， 因 为 博弈 已 经 结束 。 要 采取 行动 的 参与 人 (如果 有 的 话 ) 依次 考虑 
他 在 该 状态 下 所 能 采取 的 每 一 个 行动 ， 并 选择 这 样 一 个 行动 ， 由 该 行动 导致 的 下 一 个 (和 最 终 ) 状态 sT， 使 所 说 的 要 采取 行动 的 
参与 人 具有 最 高 的 效用 。 不 失 一 般 性 ， 我 们 可 以 假设 这 个 效用 仅 为 最 终 状 态 sT 的 函数 。 


在 两 人 零 和 博弈 之 外 的 博弈 中 ， 选 择 最 佳 行动 时 遇 到 结 点 ， 必 须 由 某 个 明确 的 、 所 有 参与 人 预先 知道 的 规则 来 破解 。 这 是 因 
为 在 一 个 n 人 博弈 中 ， 对 要 采取 行动 的 参与 人 同样 好 的 两 个 行动 ， 可 能 并 非 对 所 有 参与 人 都 同样 好 或 坏 ， 包 括 对 两 人 非 零 和 博 奔 
中 的 另 一 个 参与 人 也 是 如 此 。 为 在 这 样 一 个 博弈 中 执行 动态 规划 运算 ， 每 一 个 参与 人 都 必须 知道 其 他 参与 人 在 每 一 个 随后 可 能 
现 的 状态 下 会 怎样 行动 。 


除了 找 出 在 给 定 的 倒数 第 二 个 状态 sT.1 下 的 最 佳 行动 外 ， 动 态 规划 运算 还 确定 了 每 个 参与 人 | 依附 于 该 状态 的 效用 U! (sr. 
1) 。 如 果 达 到 了 状态 sT1， 并 且 采 取 行 动 的 参与 人 做 出 了 其 最 优 的 最 后 行动 ， 那 么 它 将 是 参与 人 | 的 博 弃 效用 。 这 允许 动态 规划 


yl y 
运算 向 后 迭代 一 期 至 t=T-2， 并 重复 在 t=T-1 时 用 到 的 过 程 ， 但 现在 是 以 | ST- ) TRZA SHES HFA 
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数 。 在 每 一 个 时 点 t， 采 取 行动 的 参与 人 都 通过 恰当 选择 状态 st 下 可 选择 的 行动 ， 最 大 化 一 个 单 期 效用 函数 | LIE A 
我 们 将 会 看 到 ， 在 那些 每 一 个 参与 人 都 知道 当前 状态 但 下 一 个 状态 是 随机 的 博 弃 中， 动态 规划 运算 也 像 刚 才 讨论 的 那样 进 
行 ， 除 了 使 用 期 望 效用 而 非 已 知 的 确定 性 效用 外 。 在 不 完全 信息 博弈 中 ， 理 性 决策 者 (RDM) 在 所 拥有 的 信息 条 件 下 最 大 化 其 
期 望 效用 。 为 给 出 正式 的 定义 ， 并 证 明 这 些 有 关 动 态 规划 的 结论 ， 我 们 需要 讨论 条 件 期 望 值 。 


yi s i = Ue 
Uri Gea ) 是 我 们 从 动态 规划 中 有 寻求 的 核心 概念 。 它 是 在 t+ 1 时 状态 st+1 以 及 每 个 参与 人 都 在 t+ 1 及 之 后 采取 最 优 行动 


yl e 
(当然 ， 是 对 他 自己 而 言 ) WRF, BSA MEARE RIE. Ut Gea ) 即 是 导出 效用 函数 。 给 定 状 态 st 下 的 
可 能 选择 ， 采 取 行 动 的 参与 人 在 时 点 t 状 态 st 下 选择 它 的 行动 ， 以 最 大 化 这 一 单 期 导出 效用 函数 的 期 望 值 ， 也 即 最 大 化 
EU! i ESj 


条 件 期 望 值 : 一 个 例子 


动态 规划 原理 是 有 天 条 件 期 望 值 的 简单 但 强大 的 定理 的 一 个 应 用 。 本 节 用 一 个 例子 介绍 条 件 期 望 值 的 概念 和 相应 的 定理 。 下 
一 节 将 讨论 一 般 情 形 ， 但 限制 在 有 限 样本 空间 。 换 言 之 ， 我 们 所 考虑 的 随机 变量 只 能 取 有 限 个 不 同 的 值 。 类 似 于 第 6 章 不 处 理 连 
续 时 间 模 型 的 理由 1， 讨 论 一 般 样本 空间 所 需要 的 数学 水 平 也 远 超出 本 书 所 假定 的 水 平 。 特 别 是 ， 对 于 有 限 样 本 空间 ， 条 件 概率 
和 条 件 期 望 值 的 定义 一 点 也 不 基础 ;对 于 非 有 限 样本 空间 ， 它 们 对 那些 没有 深入 现代 数学 殿堂 内 部 的 人 则 完全 是 难以 理解 的 。 现 
代数 学 以 康 托 (Cantor) 对 可 数 和 不 可 数 无 限 集 的 区 分 为 开端 。 


表 8-1 展 示 了 一 个 样本 空间 ， 它 表示 投掷 一 对 仍 子 的 各 种 可 能 结果 。 第 一 列表 示 状 态 i (从 1 到 N=36) 。 第 二 列表 示 第 i 个 状 
态 发 生 的 概率 pi。 在 当前 的 例子 中 ， 所 有 的 p 者 等 于 1/N。 其 余 的 列表 示 定 义 在 这 个 样本 空间 上 的 随机 变量 。 


表 8-1 样本 空间 及 其 随机 变量 


样本 点 


条 件 期 望 
收益 (2) 


L0. 
0); 
0. 
=0 
=0; 
—0. 


=O 
—0. 
— 0. 
— 0. 
— 0. 
905 


C3. UC UC». 205 


270 
270 
270 
270 
270 
270 


119 
119 
119 
119 
119 
119 


014 


.014 


014 


. 014 


SIN c3 c3 c3 ON 


Q'" <> Teas <> Ss <> RR) 


条 件 期 望 
收益 (3) 


—0. 
=Q; 
— 0. 
=Q; 
一 0， 
=0: 


=, 
— 0. 
— 0. 
—0. 
=0. 
— O0. 


=0; 
=; 
-0 
一 人: 


125 2 
125 2 
125 2 
125 2 
125 2 
125 2 


125 2 
125 2 
125 2 
125 2 
125 2 
125 2 


125 2 
125 2 
125 2 
125 2 


(BE) 


E 条 件 期 望 | 条 件 期 户 
序号 | 全 期 望 和 | 收益 (1) | 收益 (2) | 收益 (3) 
17 1/36 6.5 一 0. 090 9 0.014 1 = 03-125: 2 
18 1/36 6.5 — 0. 200 0 0. 014 1 =0 1252 
19 1/36 1 5 7.5 — 0. 200 0 0.014 1 0.097 0 
20 1/36 2 6 TO — 0. 090 9 0. 014 1 0.097 0 
21 1/36 3 7 ted 1. 000 0 0. 014 1 0. 097 0 
22 1/36 4 8 Gao 一 0. 090 9 0. 014 1 0. 097 0 
23 1/36 5 9 1.9 — 0. 200 0 0. 014 1 0. 097 0 
3 0. 014 1 0. 0 
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表 8-1 将 样本 空间 的 36 个 样本 点 划分 为 6 个 子 集 ， 由 空白 行 来 分 开 。 我 们 将 之 称 为 样本 空间 的 一 个 分 割 。 正 如 任何 分 割 一 
样 ， 这 个 分 割 的 子 集 是 互 斥 的 (没有 样本 点 在 两 个 或 更 多 集合 中 ) 和 穷尽 的 (样本 空间 的 每 一 点 都 在 某 个 子 集中 ) 。 我 们 将 分 割 
所 形成 的 集合 标记 为 P1，P2，.….，Pk， 此 处 K=6。 


在 当前 的 例子 中 ,分割 的 每 一 个 集合 包含 的 都 是 角子 1 的 值 相同 的 样本 点 。 例 如 ，P3 中 的 所 有 样本 点 的 山子 1 的 值 都 等 于 3。 
表 8-1 显 示 ， 如 果 一 个 随机 抽取 的 样本 点 i 在 P3 中 (用 符号 表示 为 iEP3) ， 那 么 两 个 骨 子 值 的 和 S 必 定 为 4、5、6、7、8 或 9。 给 
定 iEP3 的 条 件 概率 分 布 ， 可 通过 删除 除 山 子 1 等 于 3 之 外 的 所 有 行 ， 然 后 重新 调整 第 二 列 中 的 概率 使 它们 的 和 等 于 1 而 得 到 |。 
此 ， 给 定 P3 中 的 样本 点 ， 该 样本 点 取 各 种 值 的 概率 为 


Prob |; € P3) = 1/6 (8-7) 


表 8-1 的 第 六 列 为 给 定 i 属于 一 个 特定 的 分 割 时 S 的 条 件 期 望 值 。 我 们 将 其 表示 为 
E(S|i € Pj 


读 作 “给 定 i 属 于 Pk，S 的 期 望 值 ”。 它 根据 表 8-1 第 五 列 的 和 S (i) 运用 条 件 概率 计算 得 到 。 于 是 


E(S|i € Px) = >) Prob(ili € P) X SG) (8-8) 
iE P, 


在 本 例 中 ， 由 于 ieP3 等 同 于 D1=3， 我 们 也 可 以 将 E (SlieP3) SAKE (SID1=3) . 


注意 E (SliePk) 是 定义 于 这 个 有 36 个 样本 点 的 样本 空间 的 随机 变量 。 换 言 之 ， 样 本 空间 36 个 样本 点 中 的 每 一 个 ， 都 被 分 配 
了 一 个 值 E (SliePk) 。 一 个 给 定 分 割 中 所 有 样本 点 的 值 都 是 相同 的 。 例 如 ，P1 中 所 有 样本 点 都 有 


E(S|i € Pi) = ECS|Di —51) —4.5 (549) 


表 8-2 给 出 了 一 个 新 的 样本 空间 ， 其 样本 点 的 个 数 与 表 8-1 中 的 分 割 数 (K=6) 相同 。 分 配给 表 8-2 中 样本 点 k 的 概率 与 表 8-1 
中 iePI 的 概率 ， 也 即 当 iePk 时 概率 pi 之 和 


Prob € Px) = >); (8-10) 


i€ P, 


相同 。 表 8-2 中 第 三 列 的 随机 变量 等 于 条 件 期 望 和 E (SliePk) ， 表 8-1 中 所 有 属于 Pk 的 i 都 具有 该 值 。 


表 8-2 相关 的 样本 空间 


样本 点 序号 概 X 条 件 期 望 和 
1 1/6 4.5 
2 1/6 9.5 
3 1/6 6.5 
4 1/6 1.5 
5 1/6 8.5 
6 1/6 9. 5 


接 下 来 我 们 需要 的 关系 式 是 


E(S) = > EGI € Pi) X Prob(i € P4) (8-11) 
k 


或 者 ， 更 简洁 地 写成 


E(S) = ECEG |i € P3 (8-12) 


用 语言 表述 就 是 ， 初 始 36 个 样本 点 的 样本 空间 中 S 的 期 望 值 ， 与 初始 36 个 样本 点 的 样本 空间 或 它 所 隐 合 的 6 个 样本 点 的 样本 
空间 中 随机 变量 E (SliePk) 的 期 望 值 是 相同 的 。 读 者 可 以 运用 本 例 中 的 数字 对 此 进行 验证 。 在 下 一 节 ， 我 们 将 证 明 式 (8-12) 


对 任意 分 割 和 定义 于 任意 有 限 样本 空间 上 的 随机 变量 都 是 成 立 的 。 


一 般 情 形 


设 随机 变量 r (0) 在 一 个 有 限 样本 空间 的 N 个 样本 点 上 的 取 值 为 v1，v2，…，VYN。N 个 样本 点 的 概率 为 pP1，p2，.…，PN， 则 


E(r) = Y piv 
i=] 


设 P 是 样本 空间 的 一 个 分 割 ， 它 将 样本 空间 分 割 为 K 个 互 矿 和 穷尽 的 集合 P1，P2，.…，Pk。 随 机 选择 的 在 Pk 中 的 概率 


r (i) 的 期 望 值 为 


Prob (Py) 由 式 (8-10) 给 出 。 给 定 ieEPk，i 的 概率 为 


[pi/Prob(i € P4) ak ic 也 


ProbG|: € P) =< ($=13) 


如 前 面 所 摘 述 的 ， 除 了 那些 在 Pk 中 的 行 外 ， 删 掉 其 余 所 有 行 ， 然 后 调整 剩 下 的 pi 使 它们 的 和 等 于 1， 就 得 到 式 (8-13) 的 第 
一 行 。 与 前 一 节 中 的 例子 相同 ， 给 定 相关 的 样本 点 i 在 分 割 Pk 中 ， 随 机 变量 r (i) 的 条 件 期 望 值 通过 条 件 概率 计算 。 利 用 当前 的 符 


5, Bp 


E(rG@) |i € P,) = DProb(i|li € Pi) X vi (8-14) 


式 (8-14) 可 以 是 仅 对 iE Pk 求 和 ， 也 可 以 是 对 从 1 到 N 的 所 有 i 求 和 ， 因 为 当 i 不 在 Pk 中 时 ，>Prob (iie Py) =0. 


再 一 次 ， 像 前 一 节 中 的 例子 那样 ， 我 们 可 以 定义 一 个 新 的 有 K 个 样本 点 的 样本 空间 ， 每 个 样本 点 都 对 应 分 析 中 的 一 个 分 
&J, Prob (iePk) (k=1, 2, .., K) 是 分 配给 这 K 个 样本 点 的 概率 ，E (rliePk) (k=1, 2, .., K) 为 定义 在 该 样本 空间 上 


的 随机 变量 的 值 。 


现在 ， 我 们 着 手 证 明 如 下 定理 : 


定理 : 3X (8-11) 及 其 解释 式 〈8-12) 都 是 成 立 的 。 
证 明 

PERLE, zt (8-15) 第 一 行 的 左 侧 与 式 (8-12) 的 右 侧 相同 ， 并 且 式 (8-15) 最 后 一 行 的 右 侧 与 式 (8-12) 的 左 
侧 相 同 。 中 间 的 步骤 表明 这 两 者 是 相等 的 。 具 体 而 言 ， 第 一 行 的 右 侧 是 将 期 望 值 的 定义 应 用 于 随机 变量 E (riEPk) ; 第 二 行 的 
右 侧 是 将 式 (8-10) 、 式 (8-13) 和 式 (8-14) 代入 第 一 行 的 右 侧 而 得 到 的 。 将 第 二 行 分 母 和 分 子 中 的 项 (>iEPkpi) AA, 
就 得 到 第 三 行 。 倒 数 第 二 行 是 通过 将 上 一 行 中 的 项 按 不 同 的 顺序 相 加 得 到 。 最 后 一 行 运用 了 期 望 值 的 定义 。 


K 
E(E(r|i € P.)) = X Probi c PrI xE € Py?) 

k=1 
K 

= PD (Dpi)x (Dra) (Dp) 
k=1 i€P, ic P, i€ P, 
K N 

— > X pivi = X pivi = E(r) (8-15) 
k=1i€P, i-l 

证 明 完毕 


分 割 、 信 息 与 动态 规划 (DP) 选择 : 一 个 例子 


想象 一 个 友好 的 两 人 “ 双 货 子 ” 博弈 ， 以 此 决定 两 个 参与 人 中 哪 一 个 支付 啤酒 钱 。 博 弈 以 投掷 一 次 硬币 来 决定 谁 是 “ 掷 货 
者 ” 谁 是 “打赌 者 ”开始 。 掷 蜗 者 投掷 一 对 仍 子 。 照 例 ， 如 果 这 对 咒 子 的 和 为 7 或 11， 那 么 掷 货 者 首次 投掷 即 获胜 ; 如 果 和 为 
2、3 或 12， 那 么 掷 仍 者 就 输 了 。 如 果 首 次 投掷 蜗 子 的 和 为 其 他 数 ， 则 其 他 值 一 4、5、6、8、9 或 10 现 在 是 掷 蜗 者 的 点 数 。 括 
仍 者 继续 投掷 蜗 子 ， 直 到 后 续 的 投掷 出 现 等 于 7 或 者 掷 明 者 点 数 的 和 为 止 。 在 前 一 种 情形 中 ， 打 赌 者 获胜 ， 掷 蜗 者 支付 啤酒 钱 ; 
如 果 在 投 出 7 之 前 先 投 出 了 掷 货 者 的 点 数 ， 那 么 扼 仍 者 获胜 ， 由 打赌 者 购买 啤酒 。 


上 述 博弈 是 无 时 限 的 。 例 如 ， 假 设 抑 蜗 者 的 点 数 为 8。 由 于 在 任何 一 次 投掷 中 得 到 7 的 概率 为 6/36， 得 到 8 的 概率 为 5/36， 
此 在 任何 一 次 既定 的 投掷 中 既 不 出 现 7 也 不 出 现 8 的 概率 为 25/36。 投 掷 100 次 蜗 子 ， 既 不 出 现 7 也 不 出 现 8 的 概率 为 
(25/36)199 771. 5 义 10 4。 这 相当 于 在 售 出 了 


(100073) x (1042) 
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账单 ， 对 每 个 参与 人 的 期 望 结果 也 不 会 有 什么 影响 。 


我 们 将 两 个 参与 人 分 别称 为 参与 人 A 和 B。 假 设 如 果 A 获 胜 就 分 配 分 数 S=+1，B 获 胜 分 配 分 数 S=-1， 并 将 100 次 接连 的 投掷 
后 仍然 没有 参与 人 获胜 这 种 比例 微不足道 的 情形 视 为 实际 上 不 可 能 发 生 而 忽略 掉 。 不 失 一 般 性 ， 我 们 可 以 假设 所 有 的 博弈 都 有 
102 个 时 点 ， 记 为 从 -1 到 100。t=-1 时 的 状态 为 “ 掷 明 者 有 待 确定 ”。t=0 时 的 状态 为 “参与 人 A 是 搓 蜗 者 并 且 点 数 有 待 建立 ”， 
或 者 “参与 人 B 是 元 仍 者 并 且 点 数 有 待 建立 ”。 当 t> 0 时 ， 状 态 可 能 为 下 列 中 的 任何 一 个 : 


博弈 结束 ， 参 与 人 A 获 胜 ; 
博弈 结束 ， 参 与 人 B 获 胜 ; 
BSAA, MBNA; 


A5 ANIME. ndi 5; 


等 等 。 对 参与 人 B， 情 形 是 相同 的 。 


表 8-3 计 算 了 掷 货 者 的 期 望 收益 。 第 一 列 显示 了 首次 投掷 产生 的 仍 子 的 和 。 第 二 列 显示 了 首次 投掷 产生 这 个 和 在 36 个 结果 中 
的 机 会 数 ， 它 等 于 这 个 和 在 表 8-1 中 第 五 列 出 现 的 次 数 。 第 三 列 为 在 首次 投 括 的 和 等 于 第 一 列 中 数字 条 件 下 的 期 望 收益 。 在 首次 
投 括 的 和 等 于 2、3、7、11 或 12 的 情形 中 ， 第 三 列 的 + 1 或 -1 直接 根据 双 货 子 游 戏 的 规则 得 到 。 我 们 一 会 儿 再 回头 说 明 第 三 列 中 
的 其 他 值 。 第 四 列 是 第 一 列 中 和 的 概率 (等 于 第 二 列 中 的 机 会 数 除 以 36) 与 第 三 列 中 的 条 件 期 望 值 的 乘积 。 式 (8-12) 确保 这 
些 乘积 的 和 -0.014 为 掷 内 者 博 弃 的 期 望 收益 。 


表 8-3 MURS HE R 


首次 投掷 36 x 概率 收 fü 收益 x 概 率 
2 1 — ]. 00 — 0. 028 
3 2 一 1. 00 — 0. 056 
4 3 — 0. 33 — 0. 028 
5 4 一 0. 20 一 0.022 
6 5 一 0. 09 一 0.013 

CE) 

首次 投掷 36X 概 率 收 it 收益 x 概率 
7 6 十 1. 00 十 0. 167 
8 5 一 0. 09 一 0.013 
9 4 —0. 20 —(. 022 
10 3 —0. 33 — 0. 028 
11 2 十 1. 00 十 0.056 
12 1 一 1. 00 一 0.028 
和 36 一 0.014 


为 弄 清 当 首次 投掷 没有 产生 获胜 者 时 表 8-3 第 三 列 中 的 数据 怎样 计算 得 到 ， 考 虑 点 数 为 4 时 的 收益 。 它 等 于 


3 6 0 
CIA C D ccs 


请 读者 证 实 ， 如 果 博 弃 在 接 下 来 的 首次 投掷 后 结束 ， 这 就 是 期 望 得 分 ， 也 即 给 定 4 点 或 7 点 出 现 ， (+1) 乘 以 4 点 出 现 次 数 的 
比例 加 上 (-1) 乘 以 7 点 出 现 次 数 的 比例 。 但 如 果 接 下 来 的 首次 投掷 不 能 确定 得 分 ， 获 胜 者 由 接 下 来 的 第 二 次 投掷 确定 ， 或 接 下 
来 的 第 三 次 、 第 四 次 投掷 确定 ， 那 么 它 仍然 是 期 望 得 分 ， 除 了 100 次 接连 投掷 仍然 不 能 确定 胜 负 的 比例 微不足道 而 被 忽略 的 情形 
外 。 再 一 次 根据 式 (8-12) 可 知 ，-0.33 是 找 山 者 的 期 望 收益 ， 而 无 论 结果 何 时 确定 。 


即使 博 弃 持续 了 整个 100 次 接连 的 投手 ， 它 仍 是 第 1 卷 定 义 的 单 期 博弈 ， 因 为 除 参与 博弈 的 初始 决策 外 ， 它 不 涉及 其 他 的 决 
策 。 在 拉 斯 维 加 斯 ， 当 点 数 已 经 建立 时 ， 撕 角 者 被 允许 增加 赌注 。 但 RDM 撕 角 者 将 不 会 接受 这 一 选项 (假定 参与 人 希望 在 享受 
拉 斯 维 加 斯 氛围 的 同时 每 小 时 输 尽 可 能 少 的 钱 ) ， 因 为 即便 是 最 有 利 的 点 数 ， 期 望 损失 也 比 整 个 博弈 的 期 望 损失 要 大 。 
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意愿 将 开 骨 菜 加 到 赌注 中 ， 其 成 本 与 啤酒 相当 。 


假设 “ 掷 蜗 者 ”不 是 掷 两 个 山子 ， 而 是 被 发 给 了 两 张 牌 ， 牌 1 来 自 一 副 “红牌 ”， 牌 2 来 自 一 副 “ 蓝 牌 ”。 两 张 牌 的 概率 与 

表 8-1 中 仍 子 1 和 货 子 2 的 概率 相同 。 表 8-1 中 标签 为 “条 件 期 望 收益 (1) ”的 倒数 第 三 列 ， 如 同 表 8-3 中 第 三 列 ， 表 示 这 对 牌 
(BERT) 的 和 给 定时 的 条 件 期 望 收益 。 下 一 列 的 标签 为 “条 件 期 望 收益 (2) " ， 它 表示 给 定 牌 1 取 不 同 值 时 博弈 收益 的 条 件 
期 望 值 。 例 如 ， 可 以 看 出 ， 如 果 牌 1 等 于 1， 那 么 期 望 收益 (如果 赌注 没有 增加 ) 为 -0.27; 如 果 牌 1 等 于 5， 那 么 期 望 收益 为 
0.21。 表 8-1 的 最 后 一 列 是 当 掷 仍 者 仅 被 告知 “第 一 张 牌 的 值 较 小 ”， 如 等 于 1、2 或 3， 或 者 仪 被 告知 “第 一 张 牌 的 值 较 大 ”， 
如 等 于 4、5 或 6 时 的 条 件 期 望 收 益 (如 果 赌 注 没有 增加 ) 。 如 前 面 所 前 明 的 ， 这 些 条 件 期 望 收益 是 通过 将 式 (8-12) 运用 于 恰当 
的 样本 空间 分 割 而 计算 得 到 的 。 

我 们 可 以 想象 一 个 广义 的 双 货 子 博 弈 的 不 同 版 本 ， 它 们 取决 于 掷 骨 者 能 够 增加 赌注 时 所 拥有 的 信息 。 我 们 分 析 这 样 一 个 版 
本 ， 其 中 掷 货 者 在 被 告知 第 一 张 牌 的 值 是 大 还 是 小 之 后 才 拥有 增加 赌注 的 唯一 机 会 。 在 这 一 情形 中 ，RDM 掷 仍 者 具有 关于 系统 
当前 状态 的 有 限 信息 。 但 尽管 如 此 ， 他 能 够 计算 出 依赖 于 这 一 信息 和 所 采取 行动 的 条 件 期 望 结 果 。 

至 于 是 否 应 该 增加 赌注 ， 这 取决 于 掷 货 者 和 打赌 者 的 效用 函数 。 到 目前 为 止 ， 博 弈 已 经 有 两 种 结果 ， 我 们 可 以 将 这 两 种 结果 
描述 为 “赢得 D 美 元 ”或 “ 输 掉 D 美 元 ”。 因 为 效用 函数 的 原点 和 刻度 单位 是 任意 的 ， 如 在 第 1 章 所 前 释 的 ， 我 们 可 以 给 每 个 参 
与 人 都 赋予 效用 ， 赢 得 D 美 元 就 赋予 效用 +1， 输 掉 D 美 元 则 赋予 效用 -1。 

在 我 们 的 讨论 中 ， 上 暗含 了 另 一 种 可 能 性 : 不 参与 博弈 。 我 们 隐 含 地 假设 这 样 做 的 效用 是 负 值 ， 因 为 参与 人 确实 参与 了 博 奔 
(由 于 博弈 是 对 称 的 ， 如 果 参 与 博弈 ， 每 个 参与 人 都 必定 有 50-50 的 机 会 获胜 或 输 掉 博 穿 ) 。 当 我 们 加 入 扼 蜗 者 将 赌注 加 倍 这 种 
可 能 性 时 ， 需 要 考虑 5 种 可 能 的 情形 : 赢得 D 美 元 、 赢 得 2D 美 元 、 输 掉 D 美 元 、 输 掉 2D 美 元 、 不 参与 博弈 。 我 们 将 它们 的 效用 分 
别 表示 为 


Ul (D) ，UI (-D) ，UI (2D) Ul (-2D) ，UI (0) ，I=A 或 B 


再 一 次 ， 我 们 忽略 博弈 完整 进行 下 去 而 没有 任何 人 获胜 这 种 微乎其微 的 可 能 性 。 注 意 这 里 UI (D) 并 非 第 | 个 参与 人 享受 免 
费 啤酒 的 效用 ， 而 是 参与 博弈 以 及 享受 啤酒 的 效用 。 类 似 地 ，UI (-2D) 是 参与 博弈 以 及 为 双方 的 啤酒 和 开胃 菜 支付 总 共 2D 美 
元 的 效用 。 


如 果 我 们 遵循 VNM 的 传统 ， 排 除 同 时 行动 ， 那 么 我 们 就 有 一 个 戏 入 4 个 时 点 t=0，1，2，3 的 三 行动 博弈 (将 这 与 本 章 前 面 
的 井 字 棋 时 间 轴 进行 比较 ) 。 在 行动 1 中 ， 参 与 人 A 决 定 是 否 参与 博 穿 。 作 为 其 结果 ，t=1 时 的 状态 为 : 


(1) 参与 人 A 参 与 博弈 ， 轮 到 参与 人 B 做 决策 ; 
(2) 博弈 不 存在。 


在 后 一 种 情形 中 ，“ 博 弈 不 存在 ”也 是 t=2 和 t=3 时 的 状态 。 如 果 参 与 人 A 决 定 参与 博弈 ， 那 么 行动 2 就 是 参与 人 B 决 定 自己 
是 否 也 参与 博弈 。 如 果 他 拒绝 参与 博弈 ， 那 么 =2 和 t=3 时 的 状态 均 为 “博弈 不 存在”。 然 而 ， 如 果 参 与 人 B 决 定 参 与 博弈 ， 那 么 


在 到 t=2 之 前 ， 会 发 生 一 些 事 件 ， 并 且 要 决定 第 三 步行 动 。 尽 管 这 些 时 点 在 例如 博弈 的 计算 机 模拟 中 是 离散 的 ， 但 它们 并 非 参与 
人 必须 选择 行动 的 时 点 ， 因 而 不 是 博弈 描述 中 的 时 点 。 特 别 地 ， 在 当前 讨论 的 博弈 中 ， 投 掷 一 枚 硬币 来 确定 “ 掷 蜗 者 ”， 然 后 抽 


取 第 一 张 纸牌 ， 告 知 “ 掷 货 者 ” 它 的 值 是 大 还 是 小 。 基 于 这 一 信息 ， 作 为 博 弃 的 行动 3， 掷 货 者 决定 是 否 增加 赌注 。 如 果 增 加 赌 
注 或 不 增加 赌注 同样 好 ， 撕 山 者 就 通过 某 个 明确 的 规则 ， 如 “不 增加 赌注 ”来 做 出 决定 ， 这 样 他 对 行动 3 的 选择 就 是 t=2 时 状态 
的 一 个 特定 函数 。 


— ES t= 2A, BEAAESUt-STUISZRASTRI BU, BSAA RAE: 第 一 张 牌 亮 牌 了 ， 第 二 张 牌 也 抓 取 
了 。 如 果 首 对 牌 没有 确定 获胜 者 ， 就 抓 取 多 对 牌 ， 直 到 获胜 者 得 以 确定 (我们 假设 抓 取 不 超过 100 对 牌 ) 。 在 那个 时 候 ，t=3 并 
且 博 弃 结 束 。 博 讲 的 结果 要 么 是 “ 博 弃 不 存在 ”， 要 么 是 某 个 参与 人 赢得 价值 D 美 元 或 2D 美 元 的 消费 品 。 


如 之 前 指出 的 ， 为 求解 这 个 博弈 ， 每 一 个 参与 人 都 必须 知道 其 他 参与 人 的 效用 函数 。 如 果 博 弈 只 有 两 个 结果 ， 那 么 这 一 点 自 
动 成 立 。 如 果 博 弃 是 确定 性 的 完全 信息 博弈 ， 并 且 每 个 参与 人 都 知道 其 他 参与 人 生 样 给 各 种 结果 排序 (和 破解 结 点 ) ， 那 么 也 不 
需要 这 一 条 件 。 否 则 ， 就 需要 知道 对 手 的 效用 函数 ， 以 便 每 个 参与 人 都 了 解 其 他 参与 人 在 各 种 可 能 的 情形 下 将 会 采取 什么 行动 。 


由 于 这 个 博弈 的 t=3， 动 态 规划 运算 从 依次 考虑 t=2 时 可 能 出 现 的 每 一 个 状态 st 开始 。 对 某 个 sz>， 博 弃 的 状态 是 博 弃 不 存 
在 ， 因 而 无 须 做 出 任何 决策 。 如 果 t=2 时 博弈 仍 在 进行 ， 那 么 给 定 状 态 s2 下 所 拥有 的 信息 ， 搂 山 者 计算 他 能 够 采取 的 两 个 行动 的 
条 件 期 望 效用 。 他 将 选择 期 望 效 用 较 高 的 行动 ， 从 而 在 给 定 他 所 拥有 的 信息 条 件 下 最 大 化 博弈 的 条 件 期 望 效用 ， 并 通过 对 手 预 先 
知道 的 某 个 规则 破解 结 点 。 这 一 行动 确定 了 t=2 时 能 够 出 现 的 每 个 状态 下 两 个 参与 人 整个 博弈 的 期 望 效用 。 它 们 是 两 个 参与 人 在 
t=1 时 的 “导出 ”效用 函数 U? ($2 )， 就 好 像 博弈 是 一 个 单 期 博弈 ， 吕 ( ) 是 这 个 博弈 的 支付 一 样 。 这 个 导出 的 单 期 博 蛮 的 结 
果 之 一 ， 是 确定 t= 1 时 每 一 个 可 能 状态 下 参与 人 | 的 整个 博弈 的 期 望 效用 局 (1 )。 这 进而 可 以 用 于 确定 t= 1 时 参与 人 B 的 最 优 首次 
行动 ， 以 及 类 似 地 确定 t= 0 时 参与 人 A 的 最 优 行动 。 这 与 井 字 棋 游戏 中 从 t= 9 倒 推 到 t=8， 然 后 从 t=8 倒 推 到 t=7， 然 后 倒 推 到 
t=6，5，4，3，2，1，0 是 类 似 的 。 两 个 博弈 的 区 别 是 ， 由 于 井 字 棋 游戏 不 包含 随机 变量 ， 因 而 在 假定 每 个 参与 人 随后 都 会 做 
出 理性 选择 的 前 提 下 ，t=8 (或 t=7，6 等 ) 时 做 出 选择 的 参与 人 知道 自己 的 行动 将 带 来 多 少 效用 。 在 “ 双 山 子 ” 博 弈 的 例子 中 ， 
参与 人 只 知道 他 将 获得 的 效用 的 期 望 值 。 式 (8-12) 确保 逆 推 过 程 中 的 每 一 步 都 是 成 立 的 。 


一 般 化 : 博 认 的 两 种 类 型 


设 D 是 一 个 离散 事件 动态 模型 。 我 们 假设 这 个 模型 是 基于 第 7 章 介绍 的 EAS-E 视 角 编 写 的 而 对 其 进行 描述 。D 是 离散 事件 动态 
模型 的 假设 是 出 于 方便 的 考虑 ， 而 并 非 必 需 的 ， 因 为 数字 电脑 能 做 的 任何 事情 ， 原 始 的 “图 灵机 ”也 能 做 。 参 见 克 林 
(Kleene, 1971) 的 著作 和 图 灵 (Turing, 1936, 1937) 的 论文 。 

D 是 一 个 特定 模型 ， 而 非 一 般 模 型 ， 也 即 除了 随机 种 子 外 ， 它 的 所 有 参数 都 是 特定 的 。 因 此 ， 我 们 可 以 谈 到 D 这 个 特例 的 多 
次 运行 。 模 型 D 的 EAS 包 含 永久 实体 类 型 参与 人 。 存 在 性 是 参与 人 的 属性 之 一 ， 它 的 值 可 能 为 例如 “未 出 生 ” “正在 参与 博 
底 ” 和 “退出 了 博 讲 ”。 因 此 ， 将 参与 人 定义 为 永久 实体 类 型 ， 不 会 将 所 描述 的 博 讲 限定 为 那些 一 组 固定 不 变 的 参与 人 由 始 至 终 
都 活跃 的 博弈 。 例 如 一 个 生命 周期 博 弃 模拟 程序 可 能 包含 参与 人 的 出 生 和 死亡。 在 某 些 随机 的 场景 中 ， 一 个 潜在 的 参与 人 可 能 根 
本 就 不 会 出 生 。 如 前 面 讨论 的 ， 我 们 假设 : @ 博 弃 最 多 在 T 次 行动 后 确定 会 结束 ;@ 系 统 的 状态 sf 包含 了 计算 每 个 参与 人 得 自 特 
定 博弈 ( 即 模拟 程序 运行 的 效用 UI (st) 的 足够 信息 。 如 果 参 与 人 | 没有 出 生 ， 那么 很 自然 有 Ul (sr) =0; 如 果 | 出 生 了 但 博弈 
结束 时 的 效用 U1 (st) <0， 那 么 还 不 如 根本 就 没有 出 生 过 。 


为 将 前 一 节 的 讨论 一 般 化 ， 我 们 必须 区 分 博弈 的 两 种 类 型 ， 分 别 为 : 


A. 给 定 所 拥有 的 信息 ， 将 要 采取 行动 的 参与 人 总 是 能 够 计算 出 当前 世界 可 能 状态 的 条 件 概率 分 布 ， 而 无 须 猜 测 其 他 参与 人 所 
采取 策略 的 博弈 ; 


B. 在 其 中 假设 A 不 成 立 的 博 弃 。 


本 卷 分 析 的 所 有 金融 博弈 ， 都 属于 第 一 种 类 型 。 具 体 而 言 ， 莫 六 萨 缪 尔 森 博弈 是 一 个 单 人 博弈 ， 没 有 其 他 参与 人 ， 因 而 无 须 


各 


骨 测 其 他 参与 人 的 策略 。 这 一 点 对 于 第 11 章 马 科 维 滁 和 泡 戴 克 试探 法 的 各 个 例子 中 投资 者 进行 的 博弈 、 第 11 章 布 莱 和 马 科 维 泡 
考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 (TCPA) ， 以 及 为 401 (k) 计划 的 参与 人 在 GuidedChoice 公 司 Guidedsavings 和 Guidedspending 
产品 上 实施 的 模拟 分 析 同 样 是 成 立 的 。 

然而 ， 儿 MSim 的 运行 可 能 包含 成 干 上 万 或 数 百 万 的 投资 者 。 在 儿 MSim 中 ， 证 券 收益 由 投资 和 交易 政策 内 生 决 定 , 但 
儿 Msim 中 的 投资 者 将 证 券 价 格 视 为 给 定 的 。 他 们 基于 市 场 上 观察 到 的 价格 水 平和 变化 ， 而 不 是 基于 猜测 其 他 投资 者 的 策略 来 做 
出 自己 的 行动 。 在 某 种 意义 上 ，JLMSim 多 人 博 讲 中 的 投资 者 与 莫 平 萨 缪 尔 森 、 马 科 维 荧 和 范 戴 克 ， 以 及 GC 公司 的 博弈 中 的 参 
与 人 是 相同 的 。 莫 至 萨 缪 尔 森 博 弃 的 参与 人 不 应 被 看 作 这 个 世界 上 唯一 的 投资 者 ， 而 应 被 看 作 形 成 市 场 以 及 将 收益 分 布 视 为 不 受 
他 们 自身 行动 影响 的 投资 者 之 一 员 。 

除 单 人 博弈 之 外 ， 其 他 A 类 型 的 博弈 包含 : @ 完 全 信息 博弈 ， 例 如 井 字 棋 游 戏 ;@ 不 完全 信息 博弈 ， 但 不 完全 信息 并 非 由 于 
其 他 参与 人 的 行动 所 引起 ， 例 如 本 章 前 面 介 绍 的 广义 双 货 子 博弈。 

扑克 牌 和 大 多 数 其 他 纸牌 游戏 是 B 类 型 博 弃 的 例子 (在 本 章 前 面 的 内 容 ， 我 们 假设 理性 决策 者 知道 扑克 牌 游戏 中 其 他 参与 人 
的 下 注 规 则 ， 但 这 只 是 为 了 说 明 特 定 的 知识 点 ， 事 实 上 通常 并 非 如 此 ) 。 买 卖 流动 性 较 差 股票 的 RDM 交 易 员 ， 应 该 试 着 去 推测 
当前 市 场 上 其 他 买 家 和 卖家 的 意图 ， 但 这 样 的 交易 策略 超出 了 本 书 的 范围 。 


A 类 型 博弈 的 解 


在 广义 双 货 子 博弈 的 例子 中 ， 我 们 说 明了 有 时 限 (实际 上 是 有 最 大 行动 数 限制 ) 的 A 类 型 博 奔 的 求解 。 我 们 可 以 假设 每 一 个 
这 样 的 博 奔 都 恰好 持续 T 个 时 期 ， 这 T 个 时 期 处 于 时 点 0 到 时 点 T 之 间 。 博 弈 包含 这 样 一 种 可 能 性 ， 即 从 某 个 时 点 t (t«T) 开始 ， 
博 弃 的 状态 是 “已 经 结束 ”。 时 点 t1，t2，t3，.… 并 不 一 定 表示 相同 的 时 间 增 量 。 例 如 ， 在 同步 模拟 博 讲 的 运行 中 ， 几 个 参与 人 
可 能 在 时 钟 停止 时 采取 行动 。 与 VNM 惯 例 一 致 ， 这 些 行 动 被 视 为 是 序 贯 发 生 的 。 因 此 ， 一 些 (MAB, BSAA) 所 谓 的 时 点 
t1，t1+1，t1+2，… 可 能 是 在 同一 模拟 时 间 出 现 的 。 


动态 规划 运算 从 时 点 T 开 始 向 后 逆 推 。 在 运算 的 每 一 步 ， 对 于 在 时 点 t+ 1 可 能 出 现 的 每 一 个 状态 


I p 
Ul; Gi) 


已 经 确定 。 运 算 依次 考虑 在 时 点 t 可 能 出 现 的 每 一 个 状态 st。 给 定 状 态 st， 有 1 个 或 者 没有 参与 人 将 要 采取 行动 。 没 有 参与 人 
将 要 采取 行动 的 一 个 原因 是 博弈 已 经 结束 。 


将 要 采取 行动 的 参与 人 (如果 有 的 话 ) 并 不 一 定 知道 当前 状态 st， 但 他 可 能 拥有 关于 当前 状态 的 信息 ， 就 像 双 货 子 博 弃 的 参 
与 人 知道 第 一 张 牌 是 大 还 是 小 一 样 。 这 一 信息 隐 含 了 可 能 状态 的 条 件 概率 分 布 


Prob(s, | Infor! (s,)) 


给 定 ; ,是 t 时 的 状态 和 a 是 其 所 采取 的 行动 ， 将 要 采取 行动 的 参与 人 也 知道 t+ 1 时 可 能 状态 的 概率 分 布 


Prob(si4 | 575 a) 


该 参与 人 选择 一 个 行动 gw， 以 使 


Ul (s,) = >) (ProbG, | Infor! (s,))) * (Prob, [5:50 * UT (S440) 


最 大 化 。 其 中 | 是 将 要 采取 行动 的 参与 人 ， 第 一 个 求 和 是 针对 可 能 的 当前 状态 ， 第 二 个 求 和 是 针对 t+ 1 时 在 》/ 之 后 所 有 可 能 
的 状态 (我 们 假设 存在 使 EU 极 大 化 的 a) 3。 结 点 问题 通过 一 个 所 有 人 都 知道 的 规则 来 解决 。 参 与 人 选择 的 行动 w， 不 仅 确定 了 


I,. Jor 
sane: ‘+ )， 而 且 确 定 了 其 他 参与 人 的 效用 1 54 )。 现 在 ， 运 算 就 可 以 在 t=t - 1 时 重复 进行 ， 直 至 达到 t=0。t=T 


- 1 时 的 初始 运算 ， 运 用 了 博 弃 规则 所 确定 的 U! (sp) . 
BRESAR 


BRST AEEA REE. XERARON, GARB RTA T BERRA, AACE 
SABSATCE. SB, SACARA, BARAA (Nash, 1950b, 1951) 均衡 解 。 在 纳什 均衡 中 ， 每 个 参与 人 都 在 
其 他 参与 人 使 用 的 策略 给 定 的 条 件 下 ， 采 取 使 自己 的 期 望 效用 最 大 化 的 策略 。 一 个 博弈 可 能 有 不 止 一 个 纳什 均衡 解 ， 其 中 一 些 可 
能 不 是 “ 帕 囚 托 最 优 的 。”。， 也 即 存在 一 个 不 同 的 纳什 均衡 ， 在 其 中 某 个 参与 人 有 更 高 的 期 望 效用 ， 同 时 没有 参与 人 的 期 望 效用 下 


降 o 


找 出 纳什 均衡 超出 了 本 卷 的 学 围 。 然 而， 我 们 注意 到 ， 给 定 一 个 特定 的 纳什 均衡 ， 每 一 个 参与 人 都 知道 其 他 参与 人 的 策略 ， 
因而 他 们 类 似 于 前 面 小 节 中 的 RDM 扑 克 牌 游戏 参与 人 ， 根 据 假 设 后 者 知道 其 他 参与 人 下 注 和 痉 牌 的 策略 。 因 此 ， 就 可 以 计算 得 
到 参与 人 的 策略 ， 就 好 像 博弈 是 A 类 型 的 一 样 。 


维 数 的 诅 死 


根据 假设 RDM 能 够 执行 任何 明确 定义 的 运算 ， 包 括 对 某 个 大 型 的 A 类 型 博 底 执行 动态 规划 运算 ,但 HDM 不 是 RDM。 很 显 
然 ， 让 HDM 对 一 个 PRWSim 世 界 执行 这 样 的 运算 是 不 可 行 的 。 但 即便 对 很 多 非常 小 型 的 问题 ， 让 HDM 执 行动 态 规划 运算 也 是 不 
可 行 的 。 例 如 ， 动 态 规划 运算 考虑 能 做 决策 的 上 一 时 点 每 一 个 可 能 的 状态 sT-1。 状 态 空 间 的 大 小 通常 用 它 的 维 数 ， 即 用 于 确定 该 
空间 一 个 点 的 状态 变量 数 来 描述 。 例 如 ， 孙 、 范 、 陈 、 斯 霍 文 纳 尔 斯 和 阿尔 博 塔 (Sun, Fan, Chen, Schouwenaars, and 
Albota, 2006a, b) 展示 了 5 种 证 券 组 成 的 投资 组 合 调整 问题 的 结论 。 在 他 们 的 五 维 状 态 空 间 中 ， 每 个 点 

(X1，X2，X3，X4，X5) 都 表示 投资 组 合 与 投资 组 合 应 该 被 调整 到 的 目标 权重 之 间 的 一 个 可 能 偏差 。 计 算 的 目标 是 使 “成 
本 ”的 和 取 最 小 值 ， 这 些 “ 成 本 ”包括 : @ 调 整 向 量 X 的 交易 成 本 ; @ 偏 离 目 标 投资 组 合 的 惩罚 成 本 。 由 于 X 是 连续 的 ， 因 而 需 
要 将 问题 变 成 离散 的 。 通 过 人 允许 每 个 Xi 取 15 个 不 同 的 值 ， 作 者 利用 网 格 点 (a grid of points) 对 状态 空间 进行 了 近似 。 因 此 状 
态 空间 有 153=759375 个 点 。 对 状态 空间 中 的 每 一 个 点 ， 在 t=T - 1 (T=24) 时 都 需要 求解 一 个 最 优化 问题 。 然 后 ， 动 态 规划 过 
程 向 后 迭代 ， 直 到 t=0。 在 麻 省 理工 学 院 (MIT) 超级 计算 机 的 帮助 下 ， 这 个 问题 得 以 求解 。 


如 我 们 将 在 第 11 章 中 详细 描述 的 ， 克 里 效 曼 、 米 尔格 伦 和 佩 奇 (Kritzman, Myrgren, and Page, 2009) 证 明了 马 科 维 
茨 和 范 戴 克 提 出 的 快速 和 可 扩展 的 试探 法 给 出 了 一 个 更 好 的 解 ， 从 而 表明 孙 等 人 的 网 格 法 过 于 粗糙 。 但 一 个 精细 得 多 的 网 格 ( 比 
如 人 允许 每 一 个 Xi 取 100 个 值 ， 于 是 有 1003=1010 个 状态 ) 又 会 远 远 超出 HDM 可 行 的 运算 能 力 。 这 就 表明 了 所 谓 的 动态 规划 的 维 
数 诅 咒 (curse of dimensionality) 。 

如 果 证 券 是 完全 流动 性 的 ， 也 即 能 够 没有 任何 交易 成 本 地 按 当 前 价格 买卖 ， 那 么 上 述 投 资 组 合 调整 问题 就 大 大 简化 。 在 这 一 
情形 中 ， 任 何 有 给 定 净 资产 价值 (net asset value, NAV) 的 投资 组 合 ， 都 能 够 通过 出 售 一 种 证 券 并 买 进 另 一 种 证 券 而 转换 为 
具有 相同 NAV 的 其 他 投资 组 合 。 因 此 ， 存 在 相对 容易 求解 的 高 维 模型 。 但 孙 等 人 文章 中 的 例子 表明 ， 稍 稍 接近 现实 一 点 就 会 消 
除 这 样 求解 的 可 能 性 。 

如 果 有 一 个 或 多 个 状态 变量 是 无 界 的 ， 那 么 问题 也 无 法 计算 。 例 如 ， 如 果 投 资 者 的 财富 Wit 是 一 个 状态 变量 ， 并 且 Wt 是 无 界 
的 ， 那 么 就 无 法 列 出 时 点 t 的 所 有 可 能 状态 。 对 可 由 动态 规划 运算 求解 的 问题 ， 这 一 限制 可 通过 几 种 方法 解决 。4 例 如 ， 第 9 章 讨 
论 的 莫 辛 萨 缪 尔 森 模 型 对 所 有 的 Wi> 0 都 可 解析 求解 。 在 第 11 章 介绍 的 马 科 维 茨 和 范 戴 克 试验 中 ， 通 过 假设 投资 者 提取 投资 组 合 
的 任何 收益 并 弥补 任何 损失 ， 避 免 了 Wt 无界 的 情形 。 如 果 Wo 是 给 定 的 ，T 较 小 ， 并 且 AW=Wtj1-Wit 是 紧 致 有 界 的 ， 那 么 WT 
1 的 取 值 范围 就 是 可 控 的 。 一 般 而 言 ， 设 计 一 个 动态 规划 问题 ， 使 之 既 切 题 又 可 求解 ， 是 一 门 艺术 。 


分 解 、 简 化 、 探 索 和 近似 


HDM 投 资 者 ， 或 HDM 人 金融 决策 支持 系统 设计 者 ， 在 PRWSim 世 界 中 怎样 决策 呢 ? 他 必须 将 这 个 世界 分 解 为 他 将 正式 分 析 的 
部 分 和 留待 评价 的 部 分 。 将 工作 在 正式 分 析 和 评价 之 间 进 行 划分 的 决定 ， 也 必须 留待 评价 。 


我 们 可 以 将 HDM 及 其 决策 支持 系统 (DSS) 的 决策 想象 成 两 个 相互 协作 的 工人 之 产 出 。 一 个 工人 专 事 分 析 ， 另 一 个 专 事 评 
价 。 专 事 分 析 的 工人 使 用 一 个 高 度 程式 化 的 模型 ， 这 个 模型 可 以 解析 求解 ， 比 如 莫 辛 萨 缪 尔 森 模型 ,或 者 他 可 以 运用 更 加 精细 的 
模拟 模型 ， 就 像 GC 公 司 的 产品 GuidedSavings 或 Guidedspending 中 所 使 用 的 那样 。 无 论 专 事 分 析 的 工人 运用 多 么 程式 化 或 复 
杂 的 模型 ， 专 事 评价 的 工人 都 应 该 弄 清 其 假设 ， 并 衡量 模型 的 简化 是 否 ， 或 在 多 大 程度 上 和 以 哪 种 方式 使 模型 的 结论 无 法 应 用 于 
实践 。 这 并 不 总 是 很 容易 的 ， 而 可 能 需要 我 们 专业 领域 (友好 但 激烈 的 ) 辩论 的 集体 智慧 。 关 于 这 一 点 的 一 个 例子 ， 如 第 9 章 所 
描述 的 ， 是 对 得 自 莫 辛 萨 缪 尔 森 模型 前 提 的 反 直 完结 论 的 不 同 疙 释 。 


引言 


AHRR (Mossin, 1968; Samuelson, 1969) 模型 是 一 个 典型 的 动态 投资 模型 ， 它 在 金融 理论 和 实践 历史 上 具有 
重要 的 影响 。 它 的 影响 源 于 其 清晰 然而 却 与 直觉 相悖 的 结论 : 随 着 退休 的 临近 ， 投 资 者 不 应 该 变 得 更 加 谨慎 。 


葛 平 将 其 基本 结论 扩展 到 一 些 特殊 情形 ， 这 些 特殊 情形 涉及 一 种 零 利 率 或 非 零 固定 利率 的 无 风险 资产 。 哈 肯 森 


(Hakansson, 1971) 指出 莫 辛 的 部 分 结论 存在 问题 ， 并 做 了 一 些 推广 。 这 里 我 们 不 打算 详细 阐述 这 些 情形 。 我 们 的 兴趣 在 于 
莫 辛 萨 缪 尔 森 模型 的 基本 结论 及 其 应 用 。 更 一 般 地 ， 我 们 仅 考 虑 程式 化 金融 模型 海量 文献 中 的 一 小 部 分 ， 因 为 我 们 自己 所 用 的 方 
法 与 这 些 文献 乌 然 不 同 。 近 期 文献 的 一 个 综述 ， 参 见 坎 贝尔 和 维 塞 拉 (Campbell and Viceira, 2002) 的 著作 ; 早期 对 这 些 模 
型 的 广泛 探讨 ， 参 见 哈 肯 森 (Hakansson, 1971) 的 文章 。 基 于 坎贝尔 和 维 塞 拉 的 著作 ， 哈 肯 森 的 结论 看 起 来 已 经 被 遗忘 了 ， 
或 许 已 经 被 罗伯特 - 默 顿 (R.Merton) 及 其 追随 者 的 连续 时 间 模 型 挤 出 了 理论 舞台 (Merton, 1990) , 


本 章 处 理 以 下 三 个 相关 的 主题 : 
(1) SEEPS RARER EK 
(2) PARA DEER BSR ANGARIC ; 


(3) “滑行 路 径 ” 或 “目标 日 期 ”投资 策略 。 


It EASES RARE 


引言 
AHRR (Mossin, 1968; Samuelson, 1969) 模型 是 一 个 典型 的 动态 投资 模型 ， 它 在 金融 理论 和 实践 历史 上 具有 
重要 的 影响 。 它 的 影响 源 于 其 清晰 然而 却 与 直觉 相悖 的 结论 : 随 着 退休 的 临近 ， 投 资 者 不 应 该 变 得 更 加 谨慎 。 


莫 辛 将 其 基本 结论 扩展 到 一 些 特殊 情形 ， 这 些 特 丈 情形 涉及 一 种 零 利率 或 非 零 固定 利率 的 无 风险 资产 。 哈 肯 森 
(Hakansson, 1971) 指出 莫 辛 的 部 分 结论 存在 问题 ， 并 做 了 一 些 推广 。 这 里 我 们 不 打算 详细 阐述 这 些 情形 。 我 们 的 兴趣 在 于 
莫 辛 萨 缪 尔 森 模型 的 基本 结论 及 其 应 用 。 更 一 般 地 ， 我 们 仅 考 虑 程式 化 金融 模型 海量 文献 中 的 一 小 部 分 ， 因 为 我 们 自己 所 用 的 方 
法 与 这 些 文 献 过 然 不 同 。 近 期 文献 的 一 个 综述 ， 参 见 坎贝尔 和 维 塞 拉 (Campbell and Viceira, 2002) 的 著作 ; 早期 对 这 些 模 
型 的 广泛 探讨 ， 参 见 哈 肯 森 (Hakansson，1971) 的 文章 。 基 于 坎贝尔 和 维 塞 拉 的 著作 ， 哈 肯 森 的 结论 看 起 来 已 经 被 遗忘 了 ， 
或 许 已 经 被 罗伯特 - 默 顿 (R.Merton) 及 其 追随 者 的 连续 时 间 模 型 挤 出 了 理论 舞台 (Merton, 1990) , 


本 章 处 理 以 下 三 个 相关 的 主题 : 
(1) SEEPS RARER EK 
(2) PARADE ER BSA ANGAIC ; 


(3) “滑行 路 径 ” 或 “目标 日 期 ”投资 策略 。 


AFPR (MS) 模型 及 其 求解 


与 莫 辛 和 萨 缪 尔 森 的 文章 中 一 样 ， 我 们 假设 投资 者 的 初始 财富 为 No。 在 时 期 1，2，.….，T 的 期 初 ， 投 资 者 在 时 点 


t=0，1，2，…，T-1 选 择 收 益 Rt 的 一 个 概率 分 布 。 假 设 投资 者 可 以 在 任何 时 点 无 成 本 地 改变 其 投 次 组合。 我们 暂 不 规定 相继 的 
Rt 是 否 相互 独立 。 除 非 另 有 说 明 ， 关 于 Rit 的 唯一 假设 是 它 独立 于 任何 之 前 的 投资 组 合 选择 。 


SPINA (MS) 博 弃 的 效用 仅 取决 于 最 终 财富 
U = UIQW 7) (9-1a) 


虽然 莫 壮 和 萨 缪 尔 森 没有 明确 ， 但 如 果 假 设 WT 是 真实 财富 而 非 名 义 财富 ， 他 们 的 结论 同样 是 成 立 的 。 我 们 这 里 假设 WT 是 真 
实 财富 。 特 别 地 ，GuidedChoice 公 司 使 用 的 效用 函数 (在 本 章 后 面 讨 论 ) 是 真实 财富 的 函数 。 


首先 假设 
U = log(W 7) (9-1b) 
然后 假设 
U = sgn(ayWs,a-~0 (0-16) 
其 中 
+1 wmRa>0 
sgn(a) = <0 qk a = 0 
—] wRa<0 
特别 地 
U=Ws, wRa>0 (9=1d) 
U=—Wr, ukazo 


ee de (9-le) 


其 中 a=|a| [注释 4 讨论 了 蔡 代 式 (9-1c) 的 等 价 公 式 和 相关 问题 ] 。 当 a=1 时 ， 式 (9-1d) 是 线性 的 ; Sa< Ej, 式 (9- 
1d) 是 严格 目的 。 


如 果 式 (9-1d) 是 投资 者 的 目标 ， 那 么 在 时 点 t=T-1， 博 弈 的 期 望 效用 取决 于 最 后 一 期 的 收益 RT 


EU =E log(Wr) = EloglWr-1(1+ Rr) ] 
— log(W r-1) + Elog(C1 4- Rr) (9-2) 


式 (9-2) 最 后 一 行 的 第 一 项 在 t=T-1 时 已 经 是 确定 的 ， 因 而 式 (9-2) 意味 着 ， 在 t=T-1 时 ， 使 Elog (1+R) 取 最 大 值 的 
Rt 的 分 布 ， 也 使 EU 取得 最 大 值 。 从 而 如 果 投 资 者 选择 一 个 最 优 的 最 后 行动 ， 那 么 整个 博 弃 的 期 望 效用 值 为 


EU = log(Wr-1) +mr (9-3) 


其 中 m7 是 Elog (1+RT) 的 最 大 值 ， 或 者 简写 为 MEL。 它 是 在 给 定 状态 sT_ 1 下 最 大 的 条 件 Elog (1-Rp) > WRR, Ro, 
.，RT 是 由 一 个 任意 的 随机 过 程 生成 的 ， 那 么 mT 和 WT 1 将 随 着 从 这 一 过 程 中 抽样 的 不 同 而 变化 。 我 们 假设 使 mT 取 最 大 值 的 选择 
总 是 存在 的 。1 

接 下 来 ， 假 定投 资 者 在 t=T - 1 时 将 采取 最 优 行动 ， 考 虑 t=T - 2 时 的 可 行 选择 。 对 任意 的 财富 水 平 WT _ 2»， 博 弈 的 期 望 效 用 
是 

EU =Elog(Wr) = EloglWr-2(1+ RT-10 (1 + Rr) | 

=log(Wr-2) + Elog(1+ Rr-1) + Em (9-4) 

我 们 写成 EmT 而 非 mT， 因 为 mT 是 依赖 于 截至 目前 从 收益 生成 过 程 中 抽取 的 特定 轨迹 的 条 件 期 望 值 。t=T-2 时 ，log (Wr. 

2) 已 经 确定 。Em7 也 确定 了 ， 但 这 一 点 相对 不 那么 显而易见 。m] 的 值 并 不 一 定 独立 于 mT _ 1， 但 我 们 假设 它 独 立 于 时 点 T - 1 的 


投资 组 合 选择 。 因 此 ， 给 定 状 态 sT - 2，mT 的 期 望 值 在 时 点 T - 2 时 是 确定 的 。 由 此 得 出 结论 ，MEL 是 RT - 1 分 布 的 最 优选 择 ， 就 
像 它 是 RT 分 布 的 最 优选 择 一 样 。 如 果 我 们 对 t=T - 3 重复 这 一 过 程 ， 就 会 发 现 给 定 状 态 ST - 3，EU 为 


EU = log(W r-3) + Elog(1 + Rr-2) + Em 1-1 + Emr (9-54) 


HcbBEBEDS tss y PORE, MELB OREM. SECURES TR, BITSTIMORITEDS 
T 
EU = > Em, (9-5b) 


在 每 一 个 时 点 t， 从 可 行 的 单 期 收益 分 布 中 选择 一 个 MEL 投 资 组 合 ， 就 可 以 实现 这 个 最 优 值 。 特 别 地 ， 无 论 Rt 是 否 自 相关 ， 
这 一 点 都 是 成 立 的 ， 因 为 在 获得 该 结果 的 过 程 中 我 们 并 没有 排除 自 相关 的 可 能 。 式 (9-5b) 中 的 期 望 值 是 无 条 件 期 望 值 (或 等 
价 地 ， 是 博弈 初始 状态 下 的 条 件 期 望 值 ) 。 

因此 ， 我 们 得 出 结论 ， 在 如 下 意义 上 ， 即 T 期 博弈 中 在 时 点 t 选 择 Rt 的 分 布 所 用 的 决策 规则 与 单 期 博弈 中 选择 R1 的 分 布 所 用 的 
规则 相同 ， 对 数 效用 函数 是 短视 的 。 即 使 收益 是 自 相关 的 ， 这 一 结论 依然 成 立 。 


接 下 来 考虑 一 个 式 (9-1e) 形式 的 效用 函数 。 由 于 基本 一 样 的 论证 也 适用 于 式 (9-1d) 形式 的 效用 函数 ， 并 且 具 有 相同 的 
一 般 性 结论 ， 因 而 下 面 的 论证 适用 于 所 有 式 (9-1c) 形式 的 效用 函数 。 在 时 点 T-1，MSs 博 奔 的 期 望 效 用 为 


U -E(- Wi) =— EW") 
=—E(Writl+Rr)]* 


=— WE (1 Ri Ca? 
因此 ， 通 过 选择 具有 
max —R CI--K) * (9-72) 
或 等 价 地 

iin Tl (9-7b) 


的 分 布 ， 就 使 博弈 的 期 望 值 极 大 化 。 在 式 (9-6) 的 步骤 中 ， 我 们 运用 了 t=T-1 时 WT - 1 已 经 确定 的 事实 。 在 时 点 T - 2, 8 
EU =— EW.) 

=—FE [Weel RY | 

—— Wu ,EL[Q- Rr (1+Rr)*] (9-82) 


如 果 RT-1 和 RT 是 相互 独立 的 ， 那 么 


EU —— WZ,E ty RD (+R) (9-8b) 
CROKE 
EU =— W mrmr (9-8c) 


其 中 ，mT -1 和 mT 由 具有 


上 


的 投资 组 合 给 出 。 一 般 而 言 ， 如 果 仍 然 假设 收益 是 相互 独立 的 ， 则 期 望 效 用 的 最 大 值 为 


EU = | | m, 
t=] 
其 中 ，mt 是 E (1+Rt) “的 最 小 值 。 如 果 收 益 是 独立 同 分 布 的， 那么 每 一 期 都 选择 相同 的 投资 组 合 。 


由 于 乘积 的 期 望 值 通常 不 等 于 期 望 值 的 乘积 ， 因 此 式 (9-8) 中 的 结果 取决 于 独立 性 假设 (独立 性 是 一 个 简单 的 充分 条 件 ， 
更 一 般 的 充分 必要 条 件 较为 复杂 ) 。 对 于 对 数 效用 函数 ， 则 不 需要 独立 性 假设 。 


总 之 ，“ 人 在 适当 的 假设 条 件 下 ” ， 如 果 一 个 投资 博弈 的 效用 仅 取 决 于 最 终 财 富 ， 并 且 效用 函数 U=U (WT) 由 式 (9-1b) 或 
式 (9-1c) 给 出 ， 那 么 投资 者 的 行动 就 是 短视 的 。 他 在 24 岁 时 选择 的 投资 组 合 与 64 岁 时 所 选择 的 一 样 。 


SRR PBERRCF: 背景 
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SER, BESEARERRUCSEUEDNSL KERA" BUDE ENIRO T RIBREGEMELZEG fERABUTO. BEER 
应 该 ， 而 萨 缪 尔 森 则 认为 不 应 该 。 围 绕 这 一 主题 ， 双 方 撰写 的 作品 包括 萨 缪 尔 森 (1969，1979) 的 文章 和 马 科 维 泡 
(1959, 1976, 2006) 的 著作 及 文章 。 我 们 对 这 个 题目 的 讨论 必然 要 最 好 地 反映 马 科 维 茨 的 观点 。 不 幸 的 是 ，“ 人 终 有 一 
死 ”， 萨 缪 尔 森 再 也 不 能 参与 讨论 了 。 这 里 只 能 以 他 发 表 过 的 作品 来 代表 他 的 观点 。 


MEL 准 则 是 由 凯利 (Kelly，1956) 提出 的 ， 并 为 拉 塔 内 (Latané, 1957, 1959) MZSR. BEKER (1959) 著作 
第 6 章 的 观点 是 ， 谨 慎 的 投资 者 不 应 该 选择 如 下 的 均值 方差 有 效 投资 组 合 : 它 的 算术 平均 值 (从 而 方差 ) 大 于 近似 最 大 化 期 望 对 
数 效用 的 均值 方差 有 效 组 合 的 相应 值 。 有 效 边界 上 均值 较 高 的 投资 组 合 ， 使 投资 者 在 短期 面临 更 大 的 波动 性 而 在 长 期 又 没有 更 高 
的 收益 。 然 而 ， 遵 慎 的 投资 者 可 能 选择 有 效 边 界 上 较 低 的 均值 方差 组 合 ， 放 弃 长 期 的 收益 ， 以 换取 短期 更 稳定 的 收益 。“ 


布 赖 曼 (Breiman, 1961) 提出 了 “强大 数 定律 ”的 观点 。 我 们 在 下 面 运用 这 一 观点 来 支持 MEL 规 则 。 萨 缪 尔 森 


当 收 益 是 独立 同 分 布 的 ， 并 且 投 资 者 必须 总 是 将 投资 组 合 调整 至 (他 所 选择 的 ) 同一 投资 组 合 时 ， 凯 利 、 拉 塔 内 、 布 赖 曼 和 
本 书 作 者 关于 MEL 的 观点 ， 就 已 经 与 萨 缪 尔 森 有 关 MEL 的 观点 出 现 分 上 层 。 这 里 我 们 仅 对 这 一 特殊 情形 进行 分 析 。 更 一 般 的 分 
it, SOSA R (1976) 的 文章 。 


支持 MEL 的 观点 


如 果 投 资 者 从 一 个 收益 分 布 中 重复 抽样 []， 并 且 在 初始 财富 Wo 之 外 不 增加 或 者 提取 资金 ， 那 么 在 时 期 T， 投 资 者 的 财富 为 


fü 
Wr = Wo || a-- 8o (9-9) 


t=] 


其 中 ，Rt 表 示 时 期 t 从 投资 组 合 中 实际 获得 的 样本 收益 率 。 整 个 收益 轨迹 的 样本 增长 率 g 满 足 


1+g=(Wr/Wo)T 


T 
-[I[a-s»]|^ (9-10) 


t=1 


这 里 g 是 收益 率 ， 如 果 每 一 个 时 期 都 获得 这 个 收益 率 ， 那 么 经 过 T 期 财富 将 从 Wo 增长 至 WT。 对 式 (9-10) 两 边 取 对 数 ， 可 
以 看 出 时 期 T 的 财富 是 


T 
logd +g) = (1/T) >} log +R.) (9-11) 
t=] 
的 严格 递增 函数 。 


除非 另 有 说 明 ， 我 们 假设 R> - 1， 从 而 式 (9-11) 中 log (1«g) 的 值 总 是 有 限 的 。 假 设 Elog (1+9) 也 是 有 限 的 。 式 (9- 
11) 意味 着 如 下 非 正式 表述 的 却 至 关 重要 的 事实 : 


定理 : 如果 马 科 维 敬重 复 投资 于 一 个 投资 组 合 ， 它 的 Elog (Leg) 以 概率 1 比 保 罗 投资 的 投资 组 合 的 相应 值 要 大 ， 那 么 在 某 个 时 间 CT 9)» 5 
科 维 菊 的 财富 会 超过 萨 缪 尔 森 ， 并 且 自 此 之 后 永远 如 此 。 


式 (9-11) 表明 ，1 加 上 样本 增长 率 的 对 数 ， 等 于 log (1+R) 的 样本 均值 。 强 大 数 定律 表明 独立 同 分 布 的 随机 变量 的 样本 
均值 以 概率 1 趋 近 于 它 的 期 望 值 。 特 别 地 ， 对 数 的 均值 趋 近 于 对 数 的 期 望 值 m。 用 符号 表示 ,为 


T 


Prob{ lim »;[log(14- RO ]/T — m) — 1.0 (9-12) 


T= i=] 


由 于 已 经 假设 Rt 是 独立 同 分 布 的 ， 因 而 确保 式 (9-12) 成 立 唯一 需要 的 其 他 假设 是 m 是 有 限 的 (Cramér，1946) 。 回 忆 一 
下 微 积 分 中 极限 的 概念 ， 式 (9-12) 告诉 我 们 ， 对 每 一 个 正 数 E， 存 在 一 个 时 间 Ts， 使 得 对 所 有 大 于 Ts 的 时 间 T，m 与 
log (1+R) 的 样本 均值 的 差 以 概率 1 小 于 s。 


反对 MEL 的 观点 


再 一 次 ， 考 虑 一 个 投资 者 ， 他 在 时 点 0 投资 Wo， 并 且 不 增加 或 减少 投资 。 现 在 选取 某 个 固定 和 遥远 的 时 期 T。 在 时 期 T， 投 
资 者 或 它 的 继承 人 将 “以 现金 收回 ”投资 。 投 资 者 必须 确定 目标 投资 组 合 ， 投 资 的 受托 人 将 朝 着 这 个 目标 反复 对 投资 组 合 进行 调 
整 。 我 们 继续 假设 相继 的 收益 是 独立 同 分 布 的 。 


假设 投资 者 的 效用 函数 是 式 (9-1d) ， 他 力图 使 自己 的 期 望 效用 最 大 化 。 由 于 收益 是 独立 同 分 布 的， 期 望 效用 等 于 


T 
EU —E( [| a4 p») 


t=] 
=| E 1 + R)! JT (9-13) 


于 是 ， 使 期 望 效用 最 大 化 的 投资 组 合 ， 就 是 具有 最 大 的 单 期 E (1+R) “的 投资 组 合 。 而 这 个 投资 组 合 ， 通 常 并 非 MEL 投 资 组 


a 
Flo 


因此 ， 不 管 终点 距离 现在 多 么 遥远 ，MEL 都 不 是 以 式 (9-1d) HAARAS FIRMARE. KAARI (9-1e) 
时 ， 类 似 的 观点 也 是 成 立 的 。 


萨 缪 尔 森 据 此 得 出 结论 认为 ， 最 大 化 任意 M S 短 视 的 效用 函数 ， 都 应 被 视 为 长 期 投资 。 
例子 


下 面 的 例子 说 明 ， 萨 缪 尔 森 和 马 科 维 茨 用 于 支持 各 自 观点 的 数学 事实 ， 怎 样 能 够 都 成 立 。 考 虑 两 个 投资 组 合 P 和 Q。P 每 年 
提供 6% 的 确定 的 收益 ， 而 Q 每 年 以 50-50 的 概率 提供 200% 的 收益 或 100% 的 损失 。 此 处 我 们 允许 R=-1.0， 因 而 会 涉 
log (0) =-co 的 计算 。 在 这 种 情况 下 ， 显 然 广义 实数 (extended real number) 运算 是 必 不 可 少 的 ( 见 
Halmos, 1974, p.1) 。P 的 期 望 收益 和 期 望 log (1+R) 分 别 为 0.06 和 loge (1.06) =0.058，Q 的 期 望 收益 和 期 望 log (1+R) 
分 别 为 0.5x2.00+0.5x (-1.00) =0.50 和 0.5log (3.00) +0.5log (0.0) =-co。 遵 循 MEL 规 则 的 投资 者 会 偏好 P。 而 对 任意 固定 
的 投资 期 限 T， 最 大 化 式 (9-1c) 形式 的 效用 函数 (a=1) 期 望 值 的 投资 者 ， 也 即 最 大 化 最 终 财 富 期 望 值 的 投资 者 ， 却 会 偏好 
Q。 


将 Q 的 收益 想象 成 由 投 扼 一 枚 均匀 的 硬币 来 确定 ， 硬 币 的 正面 表示 获得 收益 。 如 果 重 复 投掷 硬币 ， 那 么 最 终 出 现 背 面 的 概率 
将 为 1。 从 那 时 起 ，0= W? 二 W7 二 (1. 06)"。 于是， 在 这 个 特例 中 ， 与 一 般 情 形 相同 ，MEL 投 资 组 合 超过 (并 持续 领先 于 ) 
另 一 个 策略 的 时 间 将 以 1 的 概率 出 现 。 


然而 ， 选 取 某 个 固定 的 时 间 点 ， 例 如 T=100。 在 那个 时 候 ，P 确 定性 地 给 出 (1.06) T。 而 如 果 在 100 次 投 扼 中 出 现 了 硬币 背 
面 ， 那 么 Q 什 么 也 不 会 提供 ; 如 果 没有 出 现 背面 ， 那么 W? 一 3 。 因 此 ， 最 终 财富 的 期 望 值 为 


2 


于 是 ， 在 这 个 例子 中 ， 再 一 次 与 一 般 情形 相同 ， 在 T= 1 时 使 EU 最 大 化 的 投资 组 合 ， 对 预先 固定 的 任意 大 的 T， 仍 使 EU 最 大 
化 ， 即 便 几乎 必然 会 出 现 一 个 时 间 T0， 对 所 有 的 T>T0， 殉 工 二 机 9 


T 
EW? = (=) 3T = (1.5)T > (1.06)7 = EWE 


支持 MEL 的 另 一 种 观点 


BEKER (1976) 认为 ， 某 事物 “在 长 期 中 是 最 好 的 ”这 个 断言 ， 应 该 是 一 个 渐 近 的 表述 : 随 着 T 一 2， 某 个 策略 趋 近 于 最 
优 。 萨 氛 尔 森 反对 MEL 的 观点 是 通过 一 个 固定 时 长 的 博弈 来 展示 的 。 由 于 这 个 固定 的 时 长 是 任意 的 ， 因 而 萨 氛 尔 森 的 观点 可 以 
转变 为 如 下 的 渐 近 观点 。 想 象 一 个 博弈 系列 G1，G2，G3，.…，G100，…。 第 一 个 博弈 是 一 个 单 期 博弈 ， 也 即 它 的 T=1。 第 二 个 


博弈 G2“ 就 像 ”第 一 个 博弈 一 样 ， 除 了 它 的 时 长 为 2 期 (T=2) 9h. B= MEAG MARIA MEA HH, BRT CAKA 
(T=3) 外 ， 等 等 。 萨 缪 尔 森 反对 MEL 的 观点 是 ， 当 效用 函数 U (WT) 如 式 (9-1c) 和 式 (9-1d) 那样 是 一 个 恬 国 数 时 ，MEL 
给 出 的 EU (WT) 并 不 趋 近 于 使 EU (Wr) 取 最 大 值 的 投资 组 合 所 给 出 的 期 望 效 用 。 
一 般 而 言 ， 除 时 长 更 长 外 博弈 GT+1“ 融 像 ”博弈 GT， 这 一 概念 假设 : 
(1) 在 每 个 博弈 中 ， 收 益 都 是 同一 随机 过 程 生成 的 ; 
(2) 在 每 个 博弈 GT 中 ， 投 资 者 都 面临 相同 种 类 的 约束 条 件 ， 
(3) 用 于 评价 博 认 的 方法 是 相同 的 。 


事实 上 ， 萨 缪 尔 森 的 分 析 体 现 最 后 一 个 要 求 一 一 系列 中 的 每 个 博 弃 都 按照 相同 的 方法 进行 评价 一 一 的 方式 ， 是 用 最 终 财富 
的 同一 沙 数 来 评价 两 个 博 弃 。 也 可 以 用 样本 增长 率 g 的 同一 浮 数 的 期 望 值 来 评价 相继 的 博弈 。 在 上 一 节 的 例子 中 ，P 一 直 提 供 
0.06 的 增长 率 。Q 提 供 的 收益 率 为 


(— 1.0, B# A 一 六 1720* 
BO c 


| 2.0, JE 3E 29 (1/2)0T 


ARH, Ho, .., H100, -- SRR FFE RRA, ERI BUETRET IBZTAEFBgBSIS]—EREXV-f (g) 的 期 望 值 进行 评价 
外 ， 那 么 在 上 面 的 例子 中 


V —f(0.06), 对 所 有 的 人 
EV? =[1 — (1/2)T]£f(— 1. 00 + (1/2) TF C2. 0) (9-14a) 
— f(— 1.0) (9-14b) 


因此 ， 如 果 这 些 博弈 都 是 用 同一 f (g) 评价 ， 那 么 随 着 T 增 加 ， 有 
= j z P $ Q 
niall > limEV F 


BEKER (1976) WEB, RABEKA, BEARR FN TSE - FERRARIS, AMELA 
常 都 是 渐 近 最 优 的 。 


假设 一 个 人 希望 比较 两 个 投资 策略 在 不 同 投资 期 限 ， 例 如 10 年 或 100 年 中 的 表现 。 我 们 应 该 怎样 确定 延长 投资 期 限 是 否 对 一 
个 策略 比 对 另 一 个 更 有 利 ” 对 于 所 有 有 趣 的 情形 ， 不 管 投 资 期 限 多 长 ， 总 是 存在 一 个 策略 或 另 一 个 策略 表现 较 好 的 可 能 。 问 题 是 
怎样 在 这 些 不 同 可 能 性 的 概率 分 布 中 进行 选择 。 一 种 方法 ， 即 最 终 财富 不 变 效 用 法 ， 假 设 投资 期 限 为 100 年 时 使 1 美元 增加 到 3 美 
元 与 使 1 美元 增加 到 6 美元 或 9 美元 之 间 的 权衡 ， 同 投资 期 限 为 10 年 时 的 相应 权衡 是 相同 的 。 而 增长 率 不 变 效用 法 假设 投资 期 限 为 
100 年 时 实现 3% 的 增长 率 与 实现 6% 或 9% 的 增长 率 之 间 的 权衡 ， 同 投资 期 限 为 10 年 时 的 相应 权衡 是 相同 的 。 对 于 一 个 固定 的 T， 


最 终 财富 的 任何 效用 函数 U (WT) ， 都 能 够 表示 成 样本 增长 率 的 效用 函数 ， 即 


UCWr) = ULWo (147g)! | = fle) 


但 是 ， 如 同 前 一 节 中 的 例子 所 说 明 的 ， 随 着 T 增 加 ， 假 定 U (Wr) 保持 不 变 ， 与 假定 f (9) 保持 不 变 ， 对 MEL 渐 近 最 优 性 的 
含义 极为 不 同 。 


结论 


如 果 在 一 个 给 定 的 环境 中 对 “长 期 ”的 含义 是 什么 存 有 疑问 ， 就 可 以 指出 是 在 凯利 意义 上 的 长 期 投资 ， 还 是 在 萨 缪 尔 森 意义 
上 的 长 期 投资 。 事 实 上 ， 凯 利 意义 上 的 长 期 比萨 缪 尔 森 意义 上 的 长 期 要 常用 得 多 【例如 ， 参 见 麦 克 莱 恩 、 索 普 和 津 巴 
(MacLean, Thorp, and Ziemba, 2011) 关于 这 一 主题 的 著作 ] 。 这 并 没有 证 明 前 者 是 对 的 和 后 者 是 错 的 ， 而 只 是 说 在 没 
有 明确 规定 时 ， 长 期 的 含义 更 可 能 是 哪 一 个 。 


如 我 们 之 前 所 指出 的 ， 马 科 维 区 (1959) 并 没有 建议 投资 者 选择 MEL 投 资 组 合 。 相 反 ， 他 建议 投资 者 不 要 选择 有 效 边界 上 
(均值 ) 较 高 的 投资 组 合 ， 因 为 与 MEL 投 资 组 合 相 比 ， 这 样 一 个 投资 组 合 短期 波动 性 更 高 而 长 期 (在 凯利 意义 上 ) 收益 却 较 
低 。 


[1] 即 每 个 时 期 获得 的 收益 率 都 来 自 同一 分 布 。 译 者 注 


滑行 路 径 策 略 及 其 基本 原理 


人 们 通常 认为 ， 当 临近 退休 时 ， 投 资 者 应 该 变 得 更 加 谨慎 。 因 此 ， 葛 斑 萨 缪 尔 森 模型 结论 在 实践 中 的 重要 性 之 一 ， 是 和 警告 计 
算 机 辅助 退休 计划 的 设计 者 ， 如 果 在 该 计划 下 选择 投资 组 合 时 假设 效用 遂 数 是 MS 效用 遂 数 ， 那 么 随 着 指定 的 退休 时 间 临 折 ， 这 
些 投 资 组 合 将 不 会 变 得 更 加 “谨慎 ”。 在 本 章 余下 内 容 ， 我 们 考查 了 避免 出 现 这 一 结果 的 三 种 方法 。 第 一 种 方法 应 用 于 一 个 领先 
的 “生命 周期 基金 ”家 族 ， 它 是 这 类 基金 所 采用 的 典型 方法 ; 第 二 种 方法 应 用 于 GC 公司 的 GuidedSaving 产 品 ， 第 三 种 方法 构成 
BEKER (1991) 提出 的 生命 周期 博 弃 的 实现 之 一 部 分 。 


ASR (Ibbotson, 2014) 著作 的 第 7 章 描述 了 提供 “滑行 路 径 ”的 一 个 生命 周期 基金 家 族 。 随 着 目标 日 期 临近 ， 滑 行路 
径 使 基金 的 资产 配置 趋向 谨慎 。 该 书 以 及 该 书 引 用 的 其 他 文献 所 介绍 的 滑行 路 径 基 本 原理 ， 涉 及 了 随 着 退休 | 临近 人 力 资本 贬值 的 
因素 。 由 于 伊 博 森 将 人 力 资 本 定义 为 得 自 就 业 的 未 来 收入 的 现 值 ， 因 此 很 显然 它 会 随 着 退休 的 临近 而 缩水 。 


伊 博 森 认 为 ， 人 力 资本 通常 更 像 债券 而 非 股票 。 他 指出 ， 与 终身 教授 的 人 力 资本 像 债券 相 比 ， 一 些 投资 者 (如 股票 经 纪 人 ) 
的 人 力 资本 更 像 股票 而 非 债券 。 但 总 体 上 ， 伊 博 森 估计 人 力 资本 类 似 于 一 个 包含 70% 债 券 和 309 股 票 的 投资 组 合 。3 

因此 ， 伊 博 森 将 典型 投资 者 的 总 投资 组 合 视 为 由 可 交易 的 子 投资 组 合 和 不 可 交易 的 人 力 资本 组 成 。 前 者 包括 公开 交易 的 股 和 
和 债券 ， 后 者 相当 于 以 30-70 的 比例 混合 的 股票 和 债券 。 伊 博 森 的 方法 实际 上 假设 投资 者 寻求 目标 日 期 财富 的 短视 效用 函数 的 
大 值 ， 从 而 寻求 保持 股票 和 债券 之 间 的 比例 不 变 。 但 这 样 做 要 求 随 着 目标 日 期 临近 ， 投 资 者 沿 着 谨慎 的 方向 对 可 交易 的 投资 组 


进行 调整 。 


J 


sin 


Dp 


伊 博 森 的 滑行 路 径 策略 还 有 其 他 细节 ， 例 如 随 着 目标 日 期 的 临近 ， 股 票选 择 趋 向 更 加 谨慎 ， 固 定 收益 证 券 中 开始 包含 更 多 的 
通胀 保值 债券 (TIPS) ， 但 其 基本 结构 如 前 所 述 : 可 交易 的 子 投资 组 合 从 股票 向 债券 调整 ， 以 弥补 更 像 债券 的 人 力 资本 的 贬 


值 。 
我 们 质疑 伊 博 森 方法 (和 其 他 人 类 似 的 方法 ) 的 基本 前 提 : 
(1) 人 力 资本 通常 像 债券 ; 
(2) 弥补 类 似 债券 的 不 可 交易 资产 的 缩水 ， 是 随 着 退休 临近 投资 者 的 投资 应 该 更 加 谨慎 这 一 直觉 背后 的 主要 原因 。 


如 果 投 资 者 的 非 投资 收入 能 够 较 好 地 抵抗 经 济 衰退 ， 我 们 就 将 投资 者 的 人 力 资本 视 为 类 似 于 债券 。 很 明显 ， 对 于 大 多 数 自我 
雇用 的 个 人 或 很 容易 被 经 营 困难 的 企业 解雇 的 人 ， 情 形 并 非 如 此 。 


相对 风险 规避 


下 一 节 介绍 为 何 随 着 退休 临近 投资 者 的 投资 会 更 加 谨慎 的 不 同 观 点 ， 但 首先 我 们 必须 对 相对 风险 规避 (relative risk 
aversion) 这 一 广泛 运用 的 概念 进行 讨论 。 

式 (9-1b) 和 式 (9-1c) 形式 的 对 数 效 用 遂 数 和 豁 效 用 函数 具有 一 个 共同 的 特征 ， 叫 作 不 变相 对 风险 规避 (constant 
relative risk aversion，CRRA) (Arrow，1965; Pratt，1964) 。 如 我 们 之 前 已 经 指出 的 ， 财 富 W1 的 单 期 效用 函数 


U = UWW)) (9-15a) 


也 可 以 表示 为 即将 到 来 时 期 的 收益 R1 的 函数 


CRRA 效 用 函数 意味 着 投资 者 在 收益 R 的 概率 分 布 中 的 选择 不 依赖 于 他 的 财富 水 平 。 我 们 没有 发 现 这 一 假设 是 合理 
89, Guidedchoice (GC) 的 设计 团队 也 是 如 此 。 例 如 ， 假 设 在 退休 的 前 一 年 〈 在 最 后 一 次 向 退休 计划 缴费 之 后 ， 因 而 在 伊 博 森 
意义 上 不 再 具有 人 力 资本 ) ， 投 资 者 A 和 B 必 须 在 安全 投资 和 风险 投资 之 间 选 择 一 个 组 合 。 投 资 者 A 是 一 对 已 婚 夫 妇 ， 他 们 将 在 
t=T 时 自动 从 一 个 卑微 的 工作 岗位 上 退休 。 他 们 微薄 的 储蓄 加 上 社会 保障 ， 使 他 们 能 够 过 上 节俭 但 可 容忍 的 生活 。 而 投资 者 B 则 | 
是 一 对 富裕 的 夫妇 。 丈 夫 是 一 个 大 型 公司 的 首席 执行 官 (CEO) ， 根 据 公 司 的 政策 ， 他 必须 在 t=T 时 退休 。 他 的 妻子 是 一 位 艺术 
赞助 人 。 他 们 在 慈善 事业 上 出 手 阅 绰 。 由 于 健康 和 /或 工作 机 会 的 原因 ， 两 对 夫妇 都 不 会 在 t=T 之 后 继续 工作 ， 因 而 都 依靠 各 自 
的 储蓄 生活 。 


即使 两 对 投资 者 夫妇 都 不 再 具有 人 力 资本 ， 人 们 也 会 预期 财富 较 少 的 那 对 夫妇 将 会 选择 比 那 对 富有 的 夫妇 所 选择 的 更 加 谨慎 
的 投资 组 合 。 如 果 市 场 经 历 另 一 个 像 2008 年 那样 的 年 份 ， 那 么 较 富 有 的 夫妇 就 需要 调整 他 们 的 慈善 捐赠 规模 ， 并 且 或 许 还 要 改 
变 在 旅游 和 娱乐 计划 上 的 大 手 大 脚 。 但 如 果 较 贫困 夫妇 的 退休 投资 组 合 的 价值 遭受 了 类 似 比例 的 损失 ， 结 果 将 是 悲剧 性 的 。 

因此 ，GC 决 策 文 持 系统 (DSS) 的 设计 者 得 出 结论 : 一 个 典型 投资 者 退休 之 初 财富 的 效用 U (Wr) ， 并 非 在 所 有 财富 水 平 
上 都 具有 相同 的 相对 风险 规避 ， 因 而 它 不 像 莫 辛 和 萨 缪 尔 森 所 假设 的 那样 是 一 个 CRRA 效 用 遂 数 。 


GuidedSavings 效 用 函数 


回顾 第 7 章 ，GC 公 司 的 首 个 产品 GuidedSsavings， 利 用 退休 时 财富 的 函数 U (Wr) 对 收益 轨 人 迹 进 行 评估 。 由 于 在 GC 公 司 的 
收益 生成 模型 中 ， 资 产 类 的 收益 可 能 是 自 相关 的 ， 因 而 式 (9-1c) 形式 的 究 效 用 函数 不 一 定 是 短视 的 。 但 GC 公司 的 系统 设计 者 
认为 “在 适当 的 假设 下 ”短视 的 效用 遂 数 并 不 合意 ， 并 认为 问题 出 在 效用 函数 的 CRRA 假 设 上 。 他 们 尝试 了 在 他 们 看 来 是 最 简单 
和 可 能 的 非 CRRA 效 用 函数 ， 发 现 它 相当 令 人 满意 。 具 体 而 言 ， 他 们 使 用 


I—(Wr/W)* 3 WrzW 
U(Wr) = + (9-16) 


llog(Wr/W)—1 Wr>W 


其 中 ，a>0，W1 为 时 期 1 的 真实 财富 。 我 们 将 W 称 为 断 点 或 目标 财富 水 平 。 在 W 之 上 财富 的 增加 虽然 受 欢 迎 但 并 非 至 关 重 
要 ， 然 而 在 W 以下 财富 减少 导致 的 痛苦 却 是 递增 的 。4 


资金 充裕 的 情形 


运用 式 (9-16) 而 非 式 (9-1b) 或 式 (9-1c) 中 的 效用 函数 来 评价 莫 圣 萨 缪 尔 森 式 博弈 的 缺点 ， 是 博 弃 不 再 具有 一 个 简明 
的 解析 解 。 我 们 发 现 ， 如 下 计算 有 助 于 理解 具有 GC 效用 消 数 的 博 认 解 的 性 质 。 我 们 考虑 这 样 一 种 情形 : 当前 财富 Wt 足够 大 ， 以 
至 于 GC 博 讲 的 最 优 投资 组 合 与 莫 驻 萨 缪 尔 森 博 认 【效用 函数 为 式 (9-1b) 形式 的 对 效用 函数 ] 的 最 优 投资 组 合 大 臻 接近。 具体 
而 言 ， 不 是 基于 事实 ,而 是 出 于 构造 这 一 说 明 性 例子 的 目的 ,假设 : 


“Wit 是 独立 同 对 数 正 态 分 布 的 。 
* 从 时 期 { 直 到 终点 T， 投 资 者 都 遵循 MEL 策 略 。 

则 最 终 财富 WT 也 是 对 数 正 态 分 布 的 ， 并 且 log (W) 是 正 态 分 布 的 。 我 们 要 问 : 

* 时 期 t 的 财富 水 平 风 ,为 多 少 ， 使 得 如 果 罗 ,二 录 ,， 那 么 logWT 高 出 log (W ) 至 少 k 个 标准 差 ? 


有 直 的 是 ， 人 ,并非 时 间 的 单调 函数 。 例 如 ， 在 下 面 的 例子 中 ， 在 退休 前 的 第 9 年 ， 内 取 最 大 值 ， 大 约 为 2. 5WW。 当 距离 退 
休 的 年 数 较 少时 ， 只 需要 一 个 较 小 的 安全 边际 ， 因 为 不 利 的 市 场 走势 显著 降低 资本 的 时 间 也 较 少 。 但 在 这 个 例子 中 ， 距 离 退 休 的 
年 数 超过 9 年 时 ， 需 要 的 安全 边际 也 较 小 ， 因 为 ， 粗 略 地 讲 ，“ 长 期 投资 ”或 “大 数 定律 ”有 更 多 的 时 间 发 挥 作 用 。 特 别 地 ， 在 
这 个 例子 中 ， 如 果 距离 退休 还 有 36 年 ， 那 么 完全 不 需要 安全 边际 ，W 二 WW。 所 有 这 些 都 是 根据 式 (9-18) 中 
log(W) 和 log W ) 的 关系 得 到 的 。 在 式 (9-18) 中 ， 期 望 对 数 财富 随 着 距离 退休 的 剩余 时 间 线性 地 增加 ， 而 对 数 财富 的 标准 
差 则 与 剩余 时 间 的 平方 根 成 比例 调整 。 期 望 对 数 财富 变化 和 对 数 财富 标准 差 之 间 这 一 相同 的 交互 影响 必定 在 普遍 地 发 挥 作用 ， 只 
不 过 不 那么 明显 而 已 。 


设 m 和 a 分 别 为 


的 均值 和 标准 差 ， 则 y 分 布 中 T 个 独立 同 分 布 的 抽样 之 和 的 均值 和 标准 差 为 
mr = Tm (9-172) 


op = VTo (9-17b) 


设 w=log(W), W=log(W), WEBB BA TAI Ean), BB 
Atk wR AER BIKE wR 


w= wt+/Tko — Tm (9-18) 
在 注释 ?中 我 们 证 明了 ， 如 果 设 

K = ko/m (9-19) 
那么 当 T=0 和 T=K< 时 ， wW=W, w. 

T = K*/4 (9-20a) 
w—w 取 最 大 值 。 此 时 

© — w = k?o?/(4m) (9-20b) 


例如 ， 如 果 m=0.1，c=0.2，k=3， 那 么 K=6， 并 且 当 T=0 和 36 年 时 也 — WW。 换言之 ， 在 这 些 参数 值 下 ， 当 距离 退休 至 少 
还 有 36 年 时 ， 如 果 当 前 财富 等 于 断 点 财富 水 平 ，W, — W ， 那 么 就 可 以 合理 预期 从 现在 直到 退休 MEL 投 资 组 合 是 近似 最 优 的 。 
WT/W 的 最 大 比率 在 


T=K2/4=9 (年 ) 


时 取得 。 在 那 时 ， 高 于 断 点 财富 水 平 3 个 标准 差 的 MEL 政 策 所 要 求 的 比率 为 
W/W = exp(£?o?/Am) = 2. 46 (9-21) 


因此 ， 至 少 在 这 一 方面 ， 与 式 (9-16) 定义 的 效用 函数 相关 的 滑行 路 径 ， 同 人 力 资本 解释 所 隐 合 的 滑行 路 径 极 为 不 同 。 在 


后 者 中 ， 持 有 的 债券 以 一 种 与 投资 者 财富 水 平 无 关 的 方式 单调 增加 。 对 于 式 (9-16) 中 的 效用 函数 ， 情 形 则 并 非 如 此 。 


以 式 (9-16) 的 期 望 值 最 大 化 为 基础 的 独立 产品 ， 可 以 被 描述 为 “目标 日 期 或 目标 财富 ”基金 。 沿 着 这 些 思路 的 进一步 结 
论 ， 可 参见 利 维 即将 发 表 的 文章 。 例 如 ， 利 维 总 结 道 : “在 T=30 年 或 更 长 的 期 限 内 ， (MEL) 差不多 一 阶 随机 占 优 于 (first- 
order stochastic dominance, FSD) 其 他 投资 策略 。” 


一 个 生命 周期 博 送 效用 消 数 


在 设计 DSS 时 ， 必 须 区 分 世界 的 哪些 方面 应 予以 考虑 ， 哪 些 方面 可 以 忽略 或 留待 评价 。 马 科 维 洗 (1991) AaB RAZ 
建议 将 金融 规划 过 程 的 更 多 方面 纳入 标准 金融 DSS 中 。 为 沿 着 GuideSavings 和 GuidedSpending 例 子 的 思路 实现 这 一 点 ，DSS 
的 设计 者 必须 在 他 们 的 模拟 程序 、Dss 数 据 库 和 决策 规则 中 对 以 下 各 项 进行 建 模 : 


(1) 扩展 的 状态 空间 及 其 是 如 何 演变 的 ; 
(2) 投资 者 的 行为 是 怎样 改变 这 一 演变 过 程 的 ; 
(3) 怎样 为 轨迹 赋予 效用 。 


就 目前 而 言 ， 在 我 们 看 来 最 后 一 点 是 最 困难 的 。 例 如 ， 在 “死亡 率 表 ”之 外 ， 由 于 伤 残 保险 的 存在 ， 保 险 公司 还 会 编制 “ 健 
康 表 ”， 以 显示 从 健康 到 疾病 和 反 过 来 从 疾病 恢复 健康 的 概率 ， 并 且 劳 工 统计 局 (Bureau of Labor Statistics) 的 数据 能 够 协 
助 生命 周期 博弈 设计 团队 对 从 就 业 到 失业 和 反 过 来 从 失业 到 就 业 的 转变 进行 建 模 。 


但 为 轨迹 赋予 效用 更 具 挑 战 性 。 具 体 而 言 ， 与 用 一 个 单一 的 数 C{ 描 述 时 期 的 消费 不 同 ， 模 拟 家 庭 在 这 一 时 期 的 快乐 水 平 取 
决 于 家 庭 成 员 的 多 少 、 是 住 在 大 房子 里 还 是 住 在 小 公寓 中 ， 以 及 是 否 因为 某 个 成 员 在 其 他 地 方 找到 新 工作 而 需要 现在 搬家 ， 等 
等 。 这 既 需 要 用 到 行为 学 方法 ， 也 需要 用 到 理性 分 析 方 法 。 用 到 行为 学 方法 ， 是 因为 要 反映 人 们 的 可 行 选择 。 用 到 理性 方法 ， 是 
因为 例如 RDM 家 庭 明 白 信 用 卡 债务 高 利率 的 后 果 。 


在 第 一 步 [具有 第 (1). (2) 点 , 但 没有 第 (3) 点 ] ， 可 以 运用 试探 法 对 家 庭 决 策 进 行 建 模 ， 并 展示 得 自 一 个 或 多 个 模 
拟 运 行 的 各 种 摘要 统计 量 。 我 们 将 这 视 为 隐 性 的 EU 最 大 化 。 但 任何 显 性 的 EU 最 大 化 的 尝试 ， 甚 至 基于 回溯 测试 或 蒙特 卡 罗 分 析 
对 可 供 选 择 的 试探 法 进行 排序 ， 都 必须 在 获得 显 性 效用 函数 之 后 才 可 行 。 得 到 一 个 将 效用 赋予 生命 周期 博 讲 轨 迹 的 可 行 算法 ， 需 
要 多 学 科 相 当 大 的 努力 ， 以 及 反复 的 辩论 ， 但 这 个 过 程 应 该 能 有 助 于 实现 实际 的 和 理想 的 金融 规划 目标 。 就 像 冯 - 诺 依 曼 所 说 
的 : 


如 果 你 认为 数学 复杂 ， 那 是 因为 你 把 人 生 想 得 太 简单 。6 


第 10 章 ”作为 社会 选择 的 投资 组 合 选择 


5| 


niil 


在 第 6 章 ， 我 们 看 到 一 个 投资 组 合 通常 有 多 个 需求 应 予以 考虑 的 利益 相关 者 。 这 即 是 阿 罗 (Arrow, 1951) 所 说 的 社会 选 
择 。 阿 罗 证 明 ， 基 于 选民 对 候选 人 的 排序 来 选择 获胜 者 的 投票 系统 ， 没 有 一 个 能 够 确定 地 满足 一 系列 在 他 看 来 是 不 言 自明 的 重要 
条 件 。 但 古 德 曼 和 马 科 维 党 (Goodman and Markowitz, 1952) 、 希 尔 德 雷 斯 (Hildreth, 1953) 并 不 认为 阿 罗 的 所 有 条 件 
都 是 重要 的 ， 甚 或 合意 的 。 相 反 ， 他 们 分 别提 出 了 一 系列 条 件 ， 这 些 条 件 总 能 够 由 一 个 适当 的 投票 系统 来 满足 。 在 权威 教科 书 
《 博 弃 与 决策 : 导论 与 批评 性 回顾 》 (Games and Decisions: Introduction and Critical Review) 中 ， 作 为 对 阿 罗 不 可 能 定 
理 做 出 了 重要 回应 ， 卢 斯 和 雷 法 (Luce and Raiffa, 1957) 列举 了 马 科 维 蔚 和 古 德 曼 的 论文 、 希 尔 德 雷 斯 的 论文 ， 以 及 他 们 自 
己 对 纳什 (Nash，1950a) 讨价还价 问题 论文 的 推广 。 


本 章 回 顾 了 阿 罗 、 古 德 曼 和 马 科 维 洗 、 希 尔 德 雷 斯 ， 以 及 户 斯 和 雷 法 的 建议 ， 并 增加 了 一 个 我 们 认为 值得 考虑 的 建议 。 


在 本 章 中 ， 我 们 的 目标 是 规范 的 而 非 实 证 的 。 我 们 不 考虑 联合 决策 在 事实 上 是 怎样 做 出 的 这 种 复杂 问题 ， 而 是 关注 它们 应 该 
怎样 做 出 。 例 如 ， 为 家 庭 提 供 金 融 行动 建议 的 决策 支持 系统 ， 应 该 怎样 考虑 父母 和 孩子 的 需求 与 偏好 ? 


本 书 第 1 卷 给 出 了 第 2 卷 、 第 3 卷 和 第 4 卷 计划 撰 写 内 容 的 提纲 。 在 第 3 卷 的 计划 中 ， 马 科 维 党 指出 ， 休 广 对 经 验 主 义 论断 (DU 
如 牛顿 的 引力 “定律 ”) 和 理念 之 间 的 关系 (例如 毕 达 哥 拉 斯 定理 ) 这 二 者 进行 了 区 分 。 哲 学 家 在 传统 上 还 区 分 了 第 三 种 类 型 的 
论断 ， 即 价值 判断 ， 例 如 “尊重 你 的 父亲 和 母亲 ”是 值得 赞美 的 。 本 章 大 部 分 内 容 天 注 的 是 理念 之 间 的 关系 ， 特 别 是 有 关 各 种 条 
件 集 的 问题 。 这 些 条 件 集 隐 含 着 某 些 社会 选择 规则 和 这 些 规则 的 其 他 含义 。 至 于 哪 种 规则 最 好 ， 就 是 一 个 价值 判断 了 。 尽 管 我 们 
对 自己 的 最 新 观点 表现 出 了 一 些 偏好 ， 但 并 不 认为 我 们 有 任何 论点 是 不 可 抗拒 的 。 对 Dss 的 设计 者 ， 我 们 实际 上 是 说 : “这 里 有 
一 些 选项 及 其 结果 ， 请 自行 选择 。 " 
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引言 


在 第 6 章 ， 我 们 看 到 一 个 投资 组 合 通常 有 多 个 需求 应 予以 考虑 的 利益 相关 者 。 这 即 是 阿 罗 (Arrow, 1951) 所 说 的 社会 选 
择 。 阿 罗 证 明 ， 基 于 选民 对 候选 人 的 排序 来 选择 获胜 者 的 投票 系统 ， 没 有 一 个 能 够 确定 地 满足 一 系列 在 他 看 来 是 不 言 自明 的 重要 
条 件 。 但 古 德 曼 和 马 科 维 苞 (Goodman and Markowitz, 1952) 、 希 尔 德 雷 斯 (Hildreth, 1953) 并 不 认为 阿 罗 的 所 有 条 件 
都 是 重要 的 ， 甚 或 合意 的 。 相 反 ， 他 们 分 别提 出 了 一 系列 条 件 ， 这 些 条 件 总 能 够 由 一 个 适当 的 投票 系统 来 满足 。 在 权威 教科 书 
《 博 弃 与 决策 : 导论 与 批评 性 回顾 》 (Games and Decisions: Introduction and Critical Review) 中 ， 作 为 对 阿 罗 不 可 能 定 
理 做 出 了 重要 回应 ， 卢 斯 和 雷 法 (Luce and Raiffa, 1957) 列举 了 马 科 维 洗 和 古 德 曼 的 论文 、 希 尔 德 雷 斯 的 论文 ， 以 及 他 们 自 
己 对 纳什 (Nash，1950a) 讨价还价 问题 论文 的 推广 。 


本 章 回 顾 了 阿 罗 、 古 德 曼 和 马 科 维 洗 、 希 尔 德 雷 斯 ， 以 及 户 斯 和 雷 法 的 建议 ， 并 增加 了 一 个 我 们 认为 值得 考虑 的 建议 。 


在 本 章 中 ， 我 们 的 目标 是 规范 的 而 非 实证 的 。 我 们 不 考虑 联合 决策 在 事实 上 是 怎样 做 出 的 这 种 复杂 问题 ， 而 是 关注 它们 应 该 
怎样 做 出 。 例 如 ， 为 家 庭 提 供 金 融 行动 建议 的 决策 支持 系统 ， 应 该 怎样 考虑 父母 和 孩子 的 需求 与 偏好 ? 


本 书 第 1 卷 给 出 了 第 2 卷 、 第 3 卷 和 第 4 卷 计划 撰 写 内 容 的 提纲 。 在 第 3 卷 的 计划 中 ， 马 科 维 党 指出 ， 休 广 对 经 验 主 义 论断 (DU 
如 牛顿 的 引力 “定律 ”) 和 理念 之 间 的 关系 (例如 毕 达 哥 拉 斯 定理 ) 这 二 者 进行 了 区 分 。 哲 学 家 在 传统 上 还 区 分 了 第 三 种 类 型 的 
论断 ， 即 价值 判断 ， 例 如 “尊重 你 的 父亲 和 母亲 ”是 值得 赞美 的 。 本 章 大 部 分 内 容 天 注 的 是 理念 之 间 的 关系 ， 特 别 是 有 关 各 种 条 


件 集 的 问题 。 这 些 条 件 集 隐 含 着 某 些 社会 选择 规则 和 这 些 规则 的 其 他 含义 。 至 于 哪 种 规则 最 好 ， 就 是 一 个 价值 判断 了 。 尽 管 我 们 
对 自己 的 最 新 观点 表现 出 了 一 些 偏好 ， 但 并 不 认为 我 们 有 任何 论点 是 不 可 抗拒 的 。 对 Dss 的 设计 者 ， 我 们 实际 上 是 说 : “这 里 有 
一 些 选项 及 其 结果 ， 请 自行 选择 。” 
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阿 罗 提出 了 他 认为 是 社会 选择 规则 基本 要 求 的 5 个 条 件 。 这 些 条 件 有 一 定 的 技术 性 ， 读 者 应 查看 这 些 条 件 原 始 的 严格 表述 。 
古 德 曼 和 马 科 维 次 将 它们 重新 表述 如 下 : 


TES 
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社会 排序 的 方法 ..… 它 定义 于 个 人 投票 者 排序 的 一 个 足够 广泛 的 范围 。 


T 


条 件 2。 如 果 选 项 〈a) 在 每 个 人 的 排序 中 上 升 或 保持 不 变 ， 同 时 在 每 个 人 的 排序 中 又 没有 发 生 其 他 改变 ， 那 么 选项 〈a) 在 社会 排序 中 也 会 
上 升 ， 至 少 不 会 下 降 。 


条 件 3 (无 关 选 项 的 独立 性 ) 。 如 果 每 一 个 投票 者 对 合格 候选 人 的 排序 在 一 种 情形 下 与 在 另 一 种 情形 下 完全 相同 ， 那 么 无 论 其 他 曾经 被 考 
虑 过 《但 无 效 ) 的 候选 人 的 排序 是 怎样 的 ， 两 种 情形 下 在 合格 候选 人 之 间 的 选择 是 相同 的 。 


条 件 4。 社 会 福利 函数 不 能 * 被 强加 ”“， 也 即 它 不 能 独立 于 个 人 偏好 而 被 给 定 。 


条 件 5。 社会 福利 函数 不 能 是 独裁 的 ， 也 即 它 不 能 和 某 个 个 人 的 偏好 完全 一 致 ， 而 与 所 有 其 他 个 人 的 偏好 无 关 。 


在 第 1 章 中 ， 像 肥 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 一 样 ， 我 们 讨论 了 期 望 效 用 的 “公理 ”。 而 古 德 曼 和 马 科 维 洗 (Goodman and 
Markowitz) 讨论 了 社会 选择 的 “条 件 ”， 就 像 阿 罗 一 样 。 当 我 们 指 的 是 阿 罗 或 古 德 曼 和 马 科 维 溢 的 基本 假设 时 ， 我 们 就 
用 “条 件 ”， 而 当 我 们 介绍 自己 的 基本 假设 时 ， 这 些 假 设 与 古 德 曼 和 马 科 维 茨 的 假设 类 似 但 不 同 ， 就 用 “公理 ”。 


古 德 曼 和 马 科 维 茨 (GM, 1952) 定理 


古 德 曼 和 马 科 维 茨 (GM) 认为 阿 罗 的 条 件 3， 即 无 关 选 项 的 独立 性 并 非 必 不 可 少 的 ， 甚 至 是 不 合意 的 。 他 们 的 论证 如 下 : 


假设 你 打算 提供 茶点 给 两 位 朋友 。 你 可 以 uu c 但 不 能 两 样 都 提供 。A 偏 好 咖啡 ， 而 B 偏 好 茶 。 显 然 ， 一 个 对 称 的 (“民主 
的 “) 社会 福利 函数 对 咖啡 和 茶 的 排序 是 相同 的 。 假 设 你 拥有 其 他 有 关 A 和 B 的 偏好 的 信 息 。 虽 然 R 相 对 于 茶 更 偏好 咖啡 ， 但 他 偏好 茶 其 于 可 


n 


可 ， 偏 好 可 可 甚 于 牛奶 。B 不 仅 偏好 茶 其 于 咖啡 ， 而 且 偏好 可 可 、 和 牛奶 和 番茄 汁 其 于 咖啡 ， 此 外 ， 相 比 于 咖啡 ， 他 宁愿 喝 水 ;他 偏好 茶 又 其 于 
d s AINAK. BEL RENS. Ticket Om denne RII, AKHA, BORA OER”, MBIT. NA 
= H 差异 


古 德 曼 和 马 科 维 营 的 建议 形成 了 一 个 重要 的 假设 和 三 个 附加 的 条 件 。 这 个 重要 的 假设 是 给 定 的 投票 者 只 能 辨别 有 限 个 偏好 水 
平 。 在 正式 讨论 中 ， 古 德 曼 和 马 科 维 茨 假定 


对 任意 给 定 的 信息 状态 《由 排序 矩阵 A= [aj] 给 出 ) ， 社 会 福利 函数 给 出 选项 的 一 个 简单 排序 ， 而 不 管 这 些 选 项 是 否 可 得 ， 也 即 社会 福利 函 
数 对 作为 m 维 欧 几 里 得 空间 中 集合 元 素 的 向 量 


f 
(ay; oad?) "er A mj ) 


进行 排序 。 社 会 福利 函数 定义 于 所 有 的 信息 状态 (“普遍 适用 性 “) ， 即 排序 定义 于 元 素 为 正 整数 的 所 有 矩阵 〈aij) 


ARIF ASTER A IPE AJBUHEER "(S43 . RAST RRS. FUSS "EDRUÉ 
用 性 ”假设 看 作 他 们 的 “条 件 0”。 他 们 的 3 个 编号 的 条 件 是 : 


条 件 1 ( 帕 累 托 最 优 ) 。 如 果 没 有 人 偏好 j2 甚 于 jl1， 但 有 人 偏好 j1 甚 于 j2， 那 么 社会 偏好 j1 甚 于 j2， 也 即 如 果 对 于 所 有 的 1， 有 ?5 m 
， 并 且 对 某 个 1， 有 ?5 09, gpa teu, Say, T 


在 条 件 1 中 ， Ii. Sao, 应 理解 为 : 社会 偏好 ( 列 ) 向 量 Tw) ( 注 : 原 书 中 为 (aj1，.…，anj1) s RE 
iR. — Hit) BF OW) ARCH) GE: 原 书 中 为 (ajp，.…，anj2) '， 疑 似 有 误 。 一 一 译 者 注 。) 。 更 一 般 
地 ， 任 何 时 候 一 个 向 量 或 其 典型 元 素 被 包含 在 花 括号 里 面 ， 并 与 其 他 同样 包含 在 花 括号 中 的 向 量 或 元 素 做 比较 ， 这 样 的 比较 都 应 
理解 为 一 个 社会 偏好 。 例 如 ，{u}= 人 是 说 社会 选择 函数 在 向 量 u 和 v 之 间 无 差异 。 


古 德 曼 和 马 科 维 营 指出 ，“ 在 一 些 情形 中 如 下 条 件 是 合意 的 ”: 


条 件 2 (对 称 性 ) 。a 的 行 互 换 ， 社 会 排序 不 变 。 


特别 地 ， 如 果 投 票 造 册 是 匿名 的 ， 那 么 这 一 条 件 成 之。 最 后 ， 古 德 曼 和 马 科 维 苞 假设 : 


条 件 3 (只 有 差别 才 重要 ) 。 假 设 投票 者 ;显示 出 了 Li 个 水 平 的 辨别 能 力 ， 则 如 果 我 们 分 别 以 ail+c 和 ai2+c 代 替 ail 和 ai2， 那 么 候选 人 1 和 
2 的 社会 排序 不 变 。 常 数 c 必 须 是 整数 ， 以 满足 1<aij+c<max [L] GE: 原 书 如 此 ， 似 应 为 1<aij+c<Li。 一 译 者 注 ) 〈 对 所 有 的 j) 。 


由 于 可 以 为 n 个 投票 者 中 的 每 一 个 都 加 上 不 同 的 〈 正 或 负 的 ) 常数 c， 条 件 3 意味 着 : 


假设 投票 者 1 能 够 分 辨 出 Li 个 水 平 的 偏好 ， 则 如 果 我 们 对 每 个 投票 者 1， 分 别 以 ail+ci 和 ai2+ci 代 蔡 ail 和 ai2， 那 么 候选 人 1 和 2 的 社会 排序 不 
变 。 常数 aij 和 ci 必须 是 满足 
1Saij+CisLi 


的 整数 。 


古 德 曼 和 马 科 维 菊 定义 一 个 社会 福利 函数 是 “可 接受 的 ”， 如 果 它 满足 上 述 4 个 条 件 。 他 们 证 明了 : 


定理 1: (A) 如 果 ?ai=zbi， 有 {ai}={pi};， 如 果 zai>zbi， 有 {fai}j>{fbi}， 那 么 由 此 定义 的 排序 关系 是 一 个 可 接受 的 社会 福利 函数 。 (B) 
它 是 唯一 可 接受 的 社会 福利 函数 。 


我 们 将 在 下 一 节 证明 古 德 曼 和 马 科 维 茨 的 定理 1。 


在 定理 1 之 后 ， 古 德 曼 和 马 科 维 蒋 将 条 件 3 重新 标记 为 条 件 3a， 并 将 条 件 3b 定 义 为 “ 当 且 仅 当 偏好 向 量 (cai) 甚 于 向 量 
(cbi) 时 ， 偏 好 向 量 (a) EFAS (b) ”。 然 后 ， 他 们 将 定理 2 表述 为 : 


定理 2: (A)》 当 用 条 件 (3b)〉 蔡 代 条 件 (3a) 时， 如 果 Tlai;=Ib;， 有 {ai}={bi;}; 如 果 [Tlai;>[Ilpi;， 有 {ai}>{bi;}， 则 由 此 定义 的 排序 关系 是 
一 个 可 接受 的 社会 福利 函数 。 (B) 它 是 唯一 可 接受 的 社会 福利 函数 。 


古 德 曼 和 马 科 维 茨 在 证 明定 理 2 时 ， 假 设 每 一 个 a 和 b 者 是 整数 ， 就 像 c 一 样 。 他 们 的 证 明 将 在 下 一 节 中 给 


定理 1 和 定理 2 的 一 个 推论 是 ， 没 有 选择 规则 符合 社会 排序 不 受 将 ai 改变 为 a+ Bai (对 任意 的 gc 和 B> 0) 影响 的 要 求 。 
古 德 曼 和 马 科 维 蒋 定 理 的 证 明 

本 节 对 古 德 曼 和 马 科 维 蔚 文 章 中 高 度 压缩 的 证 明 过 程 进行 了 扩充 。 

定理 1 的 证 明 : 结论 (A) 是 直观 的 ， 因 为 古 德 曼 和 马 科 维 茨 的 条 件 很 容易 得 到 证 实 。 现 在 我 们 证 明 结论 (B). 


我 们 将 一 个 社会 排序 规则 称 为 “相符 的 ” (而 非 “ 可 接受 的 ”) ， 如 果 它 符合 一 个 给 定 的 条 件 集 或 公理 集 ， 例 如 古 德 曼 和 马 


To 


RYERAIZRHO. 1. 2703. Hrab. RAJUA, AAA T (a)-(b). TEMA, He 
曼 和 马 科 维 菊 定 义 了 一 个 加 到 ai 和 bi 上 的 常数 ci， 根 据 他 们 的 条 件 3， 将 c 加 到 a 和 bi 上 不 影响 社会 选择 。 具 体 而 言 


il 


c; =—a;t+ > Ub. =a y t= l,*,m (10-1a) 


当 i=1 时 , 式 (10-1a) 为 


E: 9 od (10-1b) 


然后 ， 古 德 曼 和 马 科 维 茨 请 读者 证 实 


a; Spes ETT bi] | 9 1 -一 2.*** 9 271 (10-2a) 
和 
ay +c) = bp Fen =O (10-2b) 


我 们 将 此 留 作 习题 。 因 此 ， 根 据 古 德 曼 和 马 科 维 葡 的 条 件 3， 在 两 个 候选 人 之 间 选 择 与 在 两 个 具有 效用 向 量 (ac) 和 
(b«c) 的 候选 人 之 间 选 择 是 相同 的 ， 但 b+c 的 效用 得 分 是 a+c 的 效用 得 分 的 变换 。 因 此 ， 根 据 条 件 2， 任 何 相符 的 社会 选择 函 
数 对 两 个 候选 人 的 排序 都 是 等 同 的 。 


接 下 来 ,假设 Yai>》bi。 我 们 必须 证 明 任 何 相 符 的 社会 选择 规则 确定 了 {aj}> {Di}。 现 在 ， 古 德 曼 和 马 科 维 洗 请 读者 设 定 一 个 
向 量 (c1，.…，cm) ， 满 足 
pM = 24 6d; — D.) (10-3a) 
= Mq b, 时 (10-3b) 
c; = 0, 4a; <b; h 
CPO doy 24 uo DHT (10-30) 


(EISE RHET AARAA cÉ ERAI. ) 


为 实现 这 一 目的 ， 设 
k= (Xa, — 6) ( 9] ai) (10-4a) 
zb. 


由 于 分 母 中 的 求 和 省 略 了 分 子 求 和 中 出 现 的 负 项 ， 并 且 由 于 式 (10-4a) 的 两 个 求 和 都 是 正 数 ， 因 此 我 们 有 


0<K<1 (10-4b) 
现在 假设 
(K(a;—b;) Xa; >b; 时 
C; — 4 (10-4c)© 
lo 当 ; < b; 时 


VE: 原 书 中 式 〈10-4c) 为 ci=K (ai-bi) ， 疑 有 误 ， 更 正 为 此 。 一 - 译 者 注 


读者 可 以 证 实 式 (10-3) 中 的 所 有 要 求 都 得 到 满足 ， 并 且 对 至 少 一 个 |1，ci>0。 读 者 也 能 够 证 实 
> (b; +c;) = Jia; (10-5a) 
、 E 
b; d4- c; = b; (10 5p) 


对 至 少 一 个 j，bi+ci>bi。 因 此 ， 一 个 相符 的 社会 选择 函数 对 向 量 (a) 和 向 量 (b+c) 的 排序 是 等 同 的 (根据 前 面 已 经 证 明 
的 结论 ) ， 并 且 偏 好 (b+c) BF (b) (根据 古 德 曼 和 马 科 维 次 的 条 件 1) ， 从 而 偏好 (a) ET (b). 


上 


证 明 


Mi} 
长 


定理 2 的 证 明 : 古 德 曼 和 马 科 维 苞 指出， 如 果 我 们 


以 ai=exp (xi) 代替 ai 


并 且 考 虑 x 空间 中 的 排序 ， 则 定理 2 可 通过 “对 定理 1 稍 做 修改 ”来 证 明 。 为 实现 这 一 目的 ， 注 意 到 


a; = In(a;) (10-6) 


然后 注意 到 如 果 向 量 (In (aj) ) 满足 条 件 1 和 2， 那 么 向 量 (a) 也 满足 条 件 1 和 2， 并 且 条 件 3b 等 价 于 ， 当 且 仅 当 偏 好 
(In (aj) *In (c) ) 其 于 (In (b) «In (c) ) 时 , 偏好 (In (a) ) BF (In (b) ) 。 


E 


证 明 


Mi} 
长 


理性 决策 者 的 社会 排序 


如 在 第 1 章 讨论 的 ， 理 性 决策 者 和 一 般 决 策 者 的 一 个 主要 区 别 是 前 者 能 够 完全 精确 地 认 知 自己 的 偏好 ， 而 后 者 则 不 能 。 古 德 
曼 和 马 科 维 苞 假定 ， 一 个 投票 者 只 能 够 辨别 有 限 个 偏好 水 平 ， 因 而 具备 一 般 决策 者 的 特征 。 一 个 理性 决策 的 投票 者 会 分 配给 每 个 
候选 人 一 个 效用 数字 ， 而 非 一 个 偏好 水 平 。 在 接 下 来 的 内 容 中 ， 我 们 假设 第 i 个 投票 者 寻求 最 大 化 效用 ui 的 期 望 值 。 具 体 而 言 ， 
我 们 假设 投票 者 的 偏好 满足 第 1 章 中 的 三 个 公理 。 这 三 个 公理 的 主要 含义 是 : @@ 做 出 的 选择 与 期 望 效用 准则 相符 ; @ 每 个 理性 决 
策 者 的 效用 ui 都 是 有 界 的 


Ui =. ui = uj; (10-7a) 


我 们 假设 ui<ui， 否 则 第 i 个 投票 者 就 对 选择 哪个 候选 人 的 问题 漠不关心 。 如 第 1 章 中 所 示 ， 由 于 可 以 选择 任何 结果 以 获得 零 
效用 ， 以 及 任何 受 偏好 的 结果 来 获得 单位 效用 ， 我 们 假设 


Wy = 0.,u; = 1 (10-7b) 


定义 满足 式 (10-7) 的 m 维 向 量 u 构 成 的 集合 SF 为 可 行 集 ， 以 区 别 于 可 得 集 SA。 将 任意 的 uE SF 称 为 可 行 向 量 。 我 们 规定 社 
会 排序 规则 能 够 比较 任何 两 个 可 行 向 量 ,但 除 S4CSr (也 可 能 有 SA=SF) 外 ， 不 对 可 得 集 做 任何 假设 。 


希 尔 德 雷 斯 的 建议 


希 尔 德 雷 斯 (Hildreth，1953) 假设 个 人 根据 期 望 效用 准则 采取 行动 ， 并 假设 社会 选择 应 该 基于 这 些 效用 做 出 。 然 而 ， 尽 
管 两 个 GM “条 件 ” 集 中 的 每 一 个 都 意味 着 明确 的 社会 选择 规则 ， 但 希 尔 德 雷 斯 的 条 件 却 太 过 宽泛 ， 并 不 意味 着 这 样 的 规则 。 例 
如 ， 作 为 一 种 满足 他 在 式 (2-11) 中 所 设 定 条 件 的 方法 ， 希 尔 德 雷 斯 建议 以 如 下 形式 做 出 选择 


v= S glui) = del fi] (10-8) 
i=1 i=1 


其 中 ，X 为 “社会 状态 , f; OO 将 效用 赋予 X， 以 及 根据 希 尔 德 雷 斯 ，“g 可 从 一 大 类 函数 中 选择 ”。 就 其 本 身 而 言 这 没 
有 什么 问题 ， 但 就 像 阿 罗 的 结论 一 样 ， 它 不 能 指导 行动 : 在 阿 罗 的 情形 中 是 因为 没有 规则 能 够 满足 要 求 ， 在 希 尔 德 雷 斯 的 情形 
中 ， 则 是 因为 太 多 规则 能 够 满足 要 求 。 


DRERI (MB) 公理 


在 这 一 节 中 ， 我 们 用 效用 向 量 而 非 排序 向 量 重新 表述 证 德 曼 和 马 科 维 欧 的 条 件 与 定理 。 为 避免 混淆 ， 我 们 将 其 称 为 马 科 维 欧 
和 布 莱 公 理 0 ~ 3， 而 不 是 古 德 曼 和 马 科 维 注 条 件 0 ~ 3。 对 古 德 曼 和 马 科 维 滨 的 两 个 定理 ， 做 类 似 的 处 理 。 除 了 以 “效用 ” 蔡 
代 “ 排 序 ” 外 ，GM 条 件 和 MB 公理 的 最 主要 区 别 是 GM 条 件 0 假 定 可 得 集 是 有 限 的 ， 而 MB 公理 0 无 此 假设 。 


如 前 面 已 经 指出 的 ， 我 们 假设 ui 有 上 界 和 下 界 ， 并 且 


Ui 一 glbCu;) = () 
(10-9) 
a; = labia y= 1 


这 样 不 失 第 1 章 公理 之 外 的 一 般 性 。 


设 


(0) 


u 


(10-10) 


(1) 


分 别 是 第 i 个 元 素 为 0 和 1 的 向 量 。 运 用 标准 的 矩阵 符号 ， 我 们 定义 u 是 可 行 的， 如 果 


Ee | (101a) 


u 


也 即 
过 Si l iS Lpr (10-11b) 


* 公 理 0: 简单 排序 。 

(A) 如 果 u 和 v 是 可 行 的， 那么 或 者 {u}>{yj， 或 者 {V}>{u} (或 者 两 者 同时 成 立 ) 。 
(B) 如 果 {Uj>{V 并 且 {Vj>{w}， 那 么 {WJ>{w)}。 

{Uj={y} 被 定义 为 tuj>{vj 和 {yj}>{u} 同 时 成 立 。 

{Uj>{y} 被 定义 为 tu}> VRTV} URZ. 


* 公 理 1: 帕 累 托 最 优 。 对 任意 两 个 可 行 向 量 uH 和 v， 如 果 u>v 并 且 uzv， 那 么 tuU}> {yj。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 说 u 对 v 是 占 优 
的 。 


* 公 理 2: 对 称 性 。 如 果 u 的 元 素 是 v 的 元 素 的 重新 排列 ， 那 么 {u}={v}。 
* 公 理 3: 只 有 差别 才 重 要 。 对 任意 常 向 量 c， 如 果 u、v、u+c 和 和 v+c 都 是 可 行 的 ， 那 么 当 征 仪 当 {u+c}>{v+c} 时 ，{u}>{v}。 
运用 当前 的 符号 ，GM 定 理 1 就 变 成 了 MB 定理 1: 


i n= $ ui 
A 排 序 函 数 i=1 是 相符 的 。 


B.A 中 f (u) 给 出 的 排序 是 唯一 相符 的 排序 。 
MB 定理 1 的 证 明 ， 与 古 德 曼 和 马 科 维 洗 对 GM 定理 1 的 证 明基 本 相同 。 


GM 定理 2 也 可 改写 成 MB 定理 2， 并 且 MB 定 理 2 的 证 明 也 像 古 德 曼 和 马 科 维 洗 的 论文 中 一 样 。 为 此 目的 ， 将 MB 公理 3 重新 标 
记 为 MB 公理 3a， 然 后 将 GM 条 件 3b 改 写 并 标记 为 MB 公理 3b。 

GM 的 推论 ， 即 没有 符合 社会 排序 不 受 将 aj 改 变 为 a+Bai (对 任意 的 a 和 B>0) 影响 这 一 要 求 的 选择 规则 ， 看 起 来 与 第 1 章 中 
表明 的 线性 相关 的 效用 函数 


V=a+tBu, p > 0 


给 出 可 选 概率 分 布 完全 相同 排序 的 事实 相 矛 盾 。 这 一 明显 的 矛盾 不 复 存 在 ， 如 果 我 们 按照 如 下 方式 阐释 MB 公理 : 投票 者 赋 
予 每 一 个 候选 人 一 个 效用 ，u 的 零点 和 单位 刻度 已 经 确定 。 从 而 ， 如 果 ci>0， 那 么 在 MB 公理 3 中 uj+c 表 示 一 个 有 更 高 排序 的 候 
选 人 ， 而 不 是 指 效 用 立 数 的 尺度 调整 了 。 这 是 GM 条 件 3 的 一 个 适当 推广 ， 因 为 前 者 实际 上 假设 了 uj=1 和 ui=Li， 以 及 (对 于 正 整 
数 c) “aij+c” 是 一 个 有 更 高 排序 的 候选 人 的 排名 。 


算术 和 几何 平均 效用 


MB 定理 1 是 说 ， 如 果 某 些 公理 成 立 ， 那 么 {U}>{V} 当 且 仅 当 


m m 


Xu > ui (10-12) 


i=] i=] 


在 式 (10-12) 两 边 除 以 m， 就 有 


m m 


(BD) [n > (Dw) /m (10-13) 


i=] i=] 
换言之 ，MB 公 理 意味 着 {u}j>{V} 当 且 仅 当 
AM(u) > AMCv) (10-14) 


Hh, AM () 表示 “算术 平均 值 ”。 


MB 定理 2 是 说 ， 如 果 某 些 略 微 不 同 的 公理 成 立 ， 那 么 {Uj> {y} 当 且 仅 当 


[la > [lv (10-15) 


在 式 (10-15) 两 边 同 时 取 m 次 方 根 ， 就 有 {uj>V 当 目 仅 当 
GM(u) = GM) (10-16) 


其 中 ，GM 是 指 u 的 几何 平均 值 。 或 者 ， 在 式 (10-16) 两 边 取 对 数 ， 就 可 看 到 以 MB 公理 3b 蔡 代 3a 意 味 着 {u}j>{y} 当 且 仅 当 


AL) SALLY) (10-17) 


其 中 ，AL 表 示 对 数 的 平均 值 。 


总 之 ，4 个 MB 公理 (包括 公理 3a) 意味 着 平均 (也 称 作 算 术 平 均 ) 效用 的 最 大 化 ， 而 用 公理 3b 蔡 代 3a， 则 意味 着 个 人 效用 
得 分 的 几何 平均 值 的 最 大 化 ， 或 他 们 的 对 数 效用 平均 值 的 最 大 化 〈 请 勿 与 具有 对 数 效用 函数 的 投票 者 相 混淆 ) 。 


重新 审视 对 称 性 


古 德 曼 和 马 科 维 荡 指出 他 们 的 对 称 性 假设 ， 即 他 们 的 条 件 2，“ 在 一 些 情形 中 ”是 合意 的 。 但 如 果 GM 条 件 2 所 明确 的 对 称 性 
并 非 合意 的 ， 比 如 在 一 个 家 庭 中 ， 父 母 的 需要 和 偏好 对 选择 的 影响 大 于 孩子 和 宠物 ， 又 会 怎样 呢 ? 如 果 我 们 将 CM 选 择 和 矩阵 的 
行 ， 或 者 MB 选择 向 量 u 和 v 的 元 素 视 为 选票 而 非 投票 者 ， 就 可 立即 得 到 答案 。 具 体 而 言 ， 如 果 我 们 


* 人 允许 每 个 投票 者 有 不 止 一 张 选票 ; 

* 假 设 第 i 个 投票 者 的 所 有 ni 张 选票 都 是 相同 的 ， 因 为 它们 都 类 似 于 投票 者 的 效用 ， 而 非 可 能 引起 投票 者 在 不 同 投 票 之 间 改 变 
陈述 性 偏好 的 策略 考量 ; 

* 假 设 CM 条 件 2 和 MB 公理 2 适用 于 选票 而 非 投票 者 。 

那么 ，GM 定 理 1 和 MB 定理 1 意味 着 {u}j>{y， 当 且 仅 当 


m m 


S nit; p X no; (10-18) 


i=] i=] 


Bp, nesses HA" MOREM. MRR (10-18) 两 侧 都 除 以 >ni， 就 能 够 得 到 一 个 一 般 形 式 的 等 价 排序 
标准 


m 


X Biu; = X Biv; (10-19) 
i=] i=] 


其 中 ，B 为 正 有 理 数 ， 它 们 的 和 等 于 1.0。 反 过 来 ， 给 定 任意 一 组 正 有 理 数 由 (无 论 它们 的 和 是 否 等 于 1.0) ， 总 是 存在 若干 
选票 和 这 些 选票 的 一 个 分 布 ， 使 得 式 (10-19) 是 选择 函数 [只 需 将 所 有 的 分 数 以 它们 共同 的 分 母 表 示 ， 并 在 式 (10-19) 的 两 
侧 都 乘 以 这 个 共同 的 分 母 ] 。 因 此 ， 存 在 多 选票 的 投票 系统 ， 使 式 (10-19) 中 的 系数 可 为 任意 的 正 有 理 数 。 


我 们 注意 到 ， 上 述 讨论 是 以 一 种 形式 的 对 称 性 取代 另 一 种 形式 的 对 称 性 ， 即 以 “一 次 一 票 ” 取 代 “ 一 人 一 票 ”。 但 后 者 是 前 
者 的 特例 ， 在 后 者 中 ， 每 个 人 只 有 一 张 选票 。 为 免 读 者 认为 这 里 的 更 一 般 假设 是 对 称 性 的 唯一 合理 形式 ， 我 们 提请 读者 注意 稍 后 
小 节 中 讨论 的 “纳什 对 称 性 ”。 


尺度 调整 策略 


如 在 第 1 章 中 看 到 的 ， 就 个 体 的 偏好 而 言 ， 效 用 函数 的 递增 线性 变换 给 出 等 价 的 效用 函数 。 但 通过 某 个 符合 MB 公理 的 选择 
函数 ， 如 算术 或 几何 平均 效用 ， 递 增 的 线性 变换 可 能 会 影响 个 体 偏好 的 候选 人 的 排序 。 特 别 地 ， 如 果 我 们 将 初始 效用 赋值 u 表 示 
为 新 的 效用 赋值 & 的 一 个 线性 函数 


ui = a; t bui. 1 = l,m 
那么 式 (10-19) 中 的 排序 函数 就 变 成 


m m m 


fu) = >) Ba; + b;u;) — > Bia ; 十 >) Bib ju; (10-20a) 
i=] 


i=1 i=] 


相应 地 


m m 


JC). = > pia; + X Bibini (10-20b) 
i=] i=] 


从 而 


nn 


f(o) f) = fb; Co; — ui) (10-20c) 


i=] 
因此 ，a 的 选择 不 影响 1" ” 帮 “) 的 符号 ， 但 b 的 不 同 选择 却 可 能 改变 它 。 
如 果 我 们 选择 
ai=0 
bi- 1/Bi 
那么 式 (10-202) 就 变 成 
nt 
U = ^ui (10-21) 
7=] 


因此 ， 如 果 按 一 种 尺度 调整 ， 母 亲 和 父 杀 的 效用 均 被 认为 是 孩子 效用 的 k 倍 ， 而 按 另 一 种 尺度 调整 ， 他 们 对 社会 选择 的 影响 
又 被 认为 与 孩子 是 相同 的 。 


接 下 来 ， 考 虑 尺度 调整 对 式 (10-17) 中 对 数 平均 值 规 则 ， 或 等 价 地 ， 对 由 GM 定理 2 改写 得 到 的 MB 定理 2 中 乘积 规则 的 影 


响 。 作 为 一 个 可 分 的 (函数 求 和 ) 表达 式 ， 前 者 或 许 更 为 显而易见 。 如 果 ui 等 于 一 个 非 零 常数 乘 以 Ui ， 那 么 反 过 来 同样 有 


u; = buis i = l,m (10-22a)9 
Hs 原 书 中 为 4 = Oui, Segun, EEIE. BE 
并 且 我 们 得 到 
V = di log(u;) = »jlog(5;u;) 
= di log(b;) + Slog(u;) (10-22b) 


由 于 式 (10-22b) 右 侧 的 第 一 项 不 依赖 于 ui， 第 二 项 不 依赖 于 bj， 因而 乘 以 常数 不 影响 效用 向 量 之 间 的 比较 。 


然而 ， 将 常数 a 训 到 ui 上 ， 即 使 是 将 同一 常数 加 到 每 个 ui 上 ， 从 而 有 


u; = a t üi (10-23) 
也 可 能 对 u 的 排序 产生 重要 影响 。 例 如 ， 想 象 a 在 0 和 某 个 ( 正 或 负 的 ) 常数 之 间 变 化 。 于 是 
= lacie Fas (10-24a) 
c = Stata (10-24b) 
a 


特别 地 ， 当 a=0 时 


n = (10-240) 
a 


因此 ， 投 票 者 效用 ui 的 一 个 小 变化 对 V 的 影响 ， 与 u 的 大 小 成 反比 。 


及 票 团体 


一 些 时 候 ， 将 投票 者 群体 视 为 投票 团体 是 非常 有 用 的 。 我 们 将 任何 有 两 个 或 更 多 属于 同一 分 类 的 投票 者 的 集合 定义 为 一 个 投 
票 团 体 。 投 票 团体 的 例子 包括 父母 v.s. 孩 子 、 养 老 金 计划 投资 组 合 选择 中 的 政府 雇员 vs. 纳 税 人 vs. 其 他 利益 相关 者 ， 以 及 美国 各 州 
的 投票 者 。 如 果 一 个 分 类 产生 了 K 个 投票 团体 ， 那 么 MB 定理 1 中 的 f (u) 可 以 写成 


K 
f@ = > (> Bui)= MU, (10-25a)© 
k=1 i 


其 中 


U, —= >) Biu; (10-25b)2 
MCI. 


K K 
o 原 书 中 为 f(w) = >) (2Bu)- 2》jUi, 疑 有 误 ， 更 正 为 此 。 一 一 译 者 注 


k=1 iP, k=1 


© AEPA U = 》\Biu;, RAR. 更 正 为 此 。 一 一 译 者 注 


ieP , 


因此 ， 在 两 个 候选 人 u 和 Vv 之 间 选 择 ， 只 要 像 式 (10-25) 那样 定义 候选 人 对 投票 团体 的 效用 ， 那 么 投票 就 可 以 在 投票 团体 而 
非 个 体 之 间 进 行 。 


户 斯 、 雷 法 和 纳什 (LRN) 选择 规则 


户 斯 和 雷 法 (Luce and Raiffa, 1957) 对 阿 罗 、 希 尔 德 雷 斯 ， 以 及 古 德 曼 和 马 科 维 滨 在 社会 选择 方面 的 工作 进行 了 评述 ， 
并 给 出 了 他 们 自己 在 这 一 领域 的 建议 。 他 们 的 建议 是 对 两 人 讨价还价 问题 纳什 解 的 推广 ， 因 此 我 们 将 其 称 为 卢 斯 、 雷 法 和 纳什 
(LRN) 规则 。 具 体 而 言 ， 它 的 排序 标准 是 


U = || (wu;— i) (10-26a) 


Hp, U 是 依附 于 投票 者 最低 限 度 可 接受 的 某 个 候选 人 的 效用 。 特 别 地 


; «Cu x ui (10-26b) 


户 斯 和 雷 法 指出 ， 由 式 (10-26) 确定 的 排序 不 受 线性 变换 中 QB 选取 的 影响 ， 因 为 


m 


V = [I [e; + biu; — (a; + Biu? )] 
i=1 


m m m 


= || B: Cu; — u!) = CHE) CEE GG — 2») (10-27) 
i=] i=] i=] 


也 即 V 是 U 的 倍数 ， 从 而 表明 线性 变换 不 改变 效用 向 量 的 排序 ， 但 效用 向 量 的 排序 的 确 取决 于 %; 。 特 别 地 ， 卢 斯 和 雷 法 提出 
的 规则 ， 仅 用 于 对 


U; 5 ue a | = Taa 5m (10-28) 


的 向 量 进行 比较 。 因 此 ，LRN 规 则 并 不 满足 我 们 有 关 社 会 排序 规则 应 能 对 每 一 个 可 行 的 向 量 进行 排序 的 最 低 要 求 ， 但 他 们 将 
社会 选择 建立 在 纳什 讨价还价 解 的 基础 上 的 想法 却 值得 探究 。 


纳什 对 称 性 


式 (10-26a) 中 的 LRN 标 准 建立 在 两 人 讨价还价 问题 纳什 解 的 基础 上 。 纳 什 基于 8 个 假设 推导 出 两 人 讨价还价 问题 的 解 。 前 
5 个 假设 意味 着 : @@ 两 个 讨价还价 者 中 的 每 一 个 都 寻求 最 大 化 期 望 效 用 ; @ 了 两 人 讨价还价 问题 的 解 是 可 得 效用 对 (u1，u2) AI 
数 。 符 合 MB 公理 的 社会 排序 同样 符合 纳什 分 析 的 这 一 结论 ， 因 为 它 是 MB 公理 0 的 一 部 分 。 而 且 ， 我 们 还 将 看 到 纳什 的 假设 6 和 7 
与 MB 公理 0 和 1 是 类 似 的 ， 尽 管 它们 并 不 完全 相同 。 对 于 当前 的 讨论 ， 它 们 之 间 的 差异 是 无 关 紧要 的 。 让 我 们 感 兴趣 的 是 纳什 的 
第 8 个 假设 ， 即 与 MB 公理 2 不 同 的 对 称 性 假设 。 我 们 将 会 看 到 ， 这 个 替代 性 的 对 称 性 假设 相当 有 了 吸引 力 ， 但 它 既 不 与 MB 公理 2 兼 
容 ， 也 不 与 MB 公理 3 兼容 。 在 本 节 中 ， 我 们 主要 关注 的 是 符合 MB 公理 0O 和 1， 以 及 纳什 对 称 性 条 件 的 社会 选择 函数 。 


我 们 将 证 明 ， 给 定 纳什 或 我 们 的 前 提 假 设 ， 纳 什 的 结论 是 有 问题 的 。 具 体 而 言 ， 他 得 出 结论 认为 “乘积 规则 ”对 于 满足 他 的 
假设 是 必要 和 充分 的 。 而 我 们 将 证 明 一 大 类 国 数 f (u1，u2) ， 更 一 般 地 ，f (u1，…，um) 满足 这 些 假设 。 在 这 些 函 数 中 ， 人 存 
在 一 个 简单 且 易 于 阐释 的 子 集 ， 我 们 建议 社会 选择 领域 的 学 者 和 生命 周期 博弈 DSS 的 设计 者 对 其 进行 考虑 。 

纳什 的 阐述 和 我 们 的 有 一 些 区 别 ， 因 为 双方 强调 的 问题 有 所 不 同 。 特 别 地 ， 在 两 人 讨价还价 情形 中 ， 有 可 能 没有 达成 协议 。 


在 这 种 情况 下 ， 两 个 参与 人 的 效用 不 变 ， 仍 然 为 (xd ,x )。 显 然 ， 没 有 参与 人 有 激励 接受 i 三 汪 的 报价 。 纳 什 相当 合理 地 调整 
了 ui 函数 的 尺度 ， 使 得 


0 | 
us = u$) = 0 


对 讨价还价 者 1 而 言 ， 解 (0, 0) 与 解 (0, 1) 是 同样 好 的 。 如 果 (0, 1) 是 讨价还价 者 2 的 最 好 报价 ， 那 么 结果 可 能 就 是 
(0, 0) 。 特 别 地 ， 纳 什 的 假设 6， 他 的 帕 累 托 最 优 假 设 ， 比 MB 公理 1 更 强 。 纳 什 的 假设 6 是 : 


假设 6. 设 co 是 S 中 的 一 个 点 ， 如 果 S 


Pp 存 在 男 一 个 点 B， 满 足 u1 (B) >ul (a) 并 且 u? CB) >u2 (a) ， 那 么 oz#c CS) 。 


在 上 述 假 设 中 ，S 是 可 得 的 (u1，u2) 向 量 集 。 纳 什 假定 S 是 “ 紧 的 、 凸 的 ， 并 且 包 含 原点 ”。c (S) 是 两 个 讨价还价 者 接 


受 的 “选择 ”。 对 比 纳什 的 假设 6 和 MB 公理 1， 可 以 看 出 ,按照 MB 公理 1 定义 的 向 量 v 对 向 量 u 占 优 ， 按 照 纳什 假设 6 的 定义 可 能 
并 不 成 立 。 纳 什 的 假设 7 是 : 


假设 7: 如 果 集 合 T 包 含 集合 Ss， 并 且 c(T) 在 S 中 ， 那 么 c CT) =c (S) 。 


只 要 做 出 的 选择 使 选择 函数 f(u) 最 大 化 ， 就 能 满足 假设 7 的 要 求 。 纳 什 的 假设 8 有 一 个 解释 性 的 引言 : 


我 们 说 集合 S 是 对 称 的 ， 如 果 存 在 效用 算 子 u1 和 u2， 使 得 当 (a，b) 包含 在 S 中 时 ， (b，a) 同样 包含 在 99 
线 u1=u2 对 称 。 


PP， 也 即 是 说 ， 使 得 S 的 图 形 关于 


假设 8: 如 果 s 是 对 称 的 ， 并 且 是 1 和 uz 显示 出 这 一 点 ， 那 么 c(S)〉 是 形 如 (a，a) 的 一 点 ， 也 即 直 线 u1=u2 上 的 一 点 。 


我 们 称 假设 8 为 纳什 对 称 性 ， 并 将 之 视 为 一 个 非常 有 吸引 力 的 社会 选择 条 件 。 例 如 ,假设 在 GM 的 “ 茶 还 是 咖啡 ”例子 中 ， 


一 个 客人 分 别 为 茶 和 咖啡 赋予 效用 u 和 v， 而 另 一 个 客人 则 分 别 将 相同 的 效用 水 平 (对 称 地 ) 赋予 咖啡 和 茶 ， 那 么 纳什 的 答案 将 
是 通过 掷 硬币 来 确定 (提供 咖啡 还 是 茶 ) 。 


然后 纳什 说 ，“ 我 们 现在 证 明 这 些 条 件 要 求解 为 第 一 象限 集合 中 的 点 。 在 这 一 点 ，u1u2 实 现 了 最 大 化 ”。 这 是 不 正确 的 。 
如 下 面 将 要 证 明 的 ， 它 是 充分 但 非 必 要 的 : 


5| Bu= (uy, u2), WE Co) 满足 如 下 条 件 : 


a.f Cu) 定义 于 所 有 可 行 的 u; 


b.f Gu) 是 严格 递增 的 。 也 即 是 说 ， 对 任意 可 行 的 u 和 v， 如 果 u2v 并 且 uzv， 那 么 f Cu) >f (v) ; 


c.f u) 是 严格 凹 的 ， 也 即 对 所 有 可 行 的 u 和 v (uz#v〉 以 及 任意 的 aE (0，1) ， 有 f [ou+ (1-a) v] >of Cu) + (1-0) £ (v) 5 
dq. 对 所 有 可 行 的 Cul，u2) HÆ, f Cay, ug) =f (uz U1)。 


那么 f(u) 满足 纳什 的 所 有 8 个 假设 。 


f (U) 同样 满足 这 样 一 个 公理 系统 : 它 以 MB 公理 1 取代 纳什 的 假设 6， 并 保持 纳什 的 其 他 假设 不 变 。 符 合 上 述 引 理 中 条 件 的 
函数 例子 包括 如 下 形式 的 f (u) 


fu) = glu) + gluz) (10-29) 
其 中 ，9 是 严格 递增 和 严格 目的 函数 。 

引 理 证 明 
纳什 的 前 5 个 假设 由 伸 两 个 或 m 个 ) 投票 者 效用 的 函数 这 一 假设 来 满足 。 因 为 利 严 格 递增 的 ， 纳 什 的 假设 6 也 是 满足 的 。 


如 果 选 择 是 根据 数值 排序 函数 而 做 出 的 ， 那 么 假设 7 也 能 满足 。 我 们 将 证 明 f 是 对 称 和 严格 凹 的 ， 确 保 假 设 8 得 到 满足 。 这 一 假设 
是 说 ， 如 果 集 合 SA 是 对 称 的 ， 那 么 选择 将 位 于 对 角 线 上 。 但 纳什 没有 假设 SA 是 对 称 的 ， 而 只 是 假设 它 是 紧 的 、 凸 的 并 且 包 含 原 
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点 。 这 样 的 话 ， 除 原点 之 外 ， 集 合 SA 可 能 不 包含 任何 对 角 线 点 。 为 证 明 引 理 ， 假 设 SA 事 实 上 是 对 称 的 。 换 言 之 ， 如 果 
us Cui; ug) 


是 可 得 的 ， 那 么 


v= (uz, uj) 


也 是 可 得 的 。 引 理 的 条 件 d 表 明 


f GD =f (v) 


f 是 严格 目的 意味 着 


1 1 Loo. 
5 fw) +f) < f (^ 十 rx 


2 C10-99) 


LU +13 位 于 对 角 线 上 。 由 于 式 (10-30) 对 任何 不 在 对 角 线 上 的 u 均 成 立 ， 因 而 引 理 得 证 。 


l 1 l 1 
=f(>m 十 TU?’ 21 十 51 ) 


—uctuur. 


证 明 完 毕 
纳什 最 大 化 u1u2 的 标准 ， 与 9 (uj) -log (uj) 时 式 (10-29) 是 等 价 的 。 如 果 S 不 是 对 称 的， 那么 选择 不 同 的 严格 凹 和 严格 


递增 的 g (uj) ， 可 能 导致 不 同 的 选择 c (S). 


一 项 建议 
如 果 u 是 m 维 向 量 ，m>2， 那 么 纳什 对 称 性 由 
nn 
Fu) = >) gu) (10-31) 
i=] 


元 实 变量 函数 。 第 2 ~ 4 T KARAM SS SER. 


展示 。 其 中 ，g 为 任意 严格 叫 和 严格 单调 的 一 元 实 变 量 函 
此 ， 我 们 提请 读者 考虑 运用 F (u) 的 二 次 逼近 ， 即 


Qiu) = SJ q(u;) (10-32a) 
i=] 
其 中 ，q 是 所 选择 的 凹 二 次 函数 ， 在 有 关 范 围 内 它 的 导数 为 正 ， 即 
q Cu;) ie 0 
0<u « 1, 对 所 有 的 i 


我 们 不 拟 介绍 式 (10-32) PQ (u) 用 作 社 会 排序 函数 的 充分 必要 公理 或 条 件 。 这 些 公 理 或 条 件 通 
如 果 它 们 可 获得 的 话 ， 但 它们 并 非 必需 的 。 就 像 购 买房 子 或 汽车 ， 人 们 可 能 有 一 系列 的 最 低 要 求 ， 但 除 此 之 外 ， 人 们 基于 各 种 属 


(10-32b) 
(10-32c) 


常 能 提供 丰富 的 信息 ， 


性 做 决策 ， 一 些 人 喜欢 这 种 选择 ， 而 其 他 人 则 喜欢 其 他 的 选择 。 


如 在 第 2 ~ 4 章 详细 讨论 的 ， 式 (10-32a) FQ (u) 均值 的 最 大 值 是 EV 有 效 的 ， 这 里 E 表 示 效 用 的 均值 


nn 


1 
= > 10-33: 
ECu) i Ze ( 33a) 


V 表 示 效 用 的 方差 


m 


E E 2 
Van = — 97 =E (10-33b) 


i=] 


在 选择 收益 分 布 时 ，E 和 V 之 间 的 权衡 被 称 为 风险 规避 。 在 社会 选择 中 ， 应 将 其 视 为 不 平等 规避 。 展示 平均 效用 与 “不 平 
等 ”之 间 权 衡 曲线 的 图 形 ， 会 自然 而 然 地 使 用 u 的 标准 差 


olu) = JV (u) (10-33c) 


而 非 方差 。 在 交互 式 系统 中 ， 观 察 者 应 能 够 从 这 条 (u 的 均值 与 离散 程度 ) 权衡 曲线 上 选择 特定 的 点 ， 并 且 应 能 看 到 相应 u 
分 布 的 直方 图 或 密度 函数 图 。 


如 果 非 对 称 地 对 待 利益 相关 者 被 认为 是 合意 的 (例如 在 父母 、 孩 子 与 宠物 的 情形 中 ) ， 那 么 这 可 以 通过 调整 各 利益 相关 者 的 
效用 函数 ， 或 采取 “一 次 一 票 ”而 非 “ 一 人 一 票 ”的 办 法 来 实现 。 计 算式 (10-33a) 中 E (u) 和 式 (10-33b) V (u) 时 的 
选票 数 ， 即 式 (10-18) 中 的 ni， 可 能 是 不 同 的 ， 而 分 别 为 "”” 和 *; 。 在 这 种 情况 下 ， 式 (10-33b) HAIE (u) 必须 用 ”来 计 
算 ， 以 确保 式 (10-33b) 是 正确 的 ， 但 对 式 (10-33c) rho (u) 的 解释 成 为 一 个 问题 。 


自由 、 平 等 与 博爱 


zt (10-33a) 和 式 (10-33b) ， 或 等 价 地 , 式 (10-33a) 和 式 (10-33c) 中 的 两 个 标准 ， 可 以 被 看 作 是 法 国 和 美国 基本 目 
标的 融合 。 美 国 公开 宣称 的 “追求 幸福 ”的 权利 即 寻求 最 大 期 望 效用 的 权利 。 法 国 的 “自由 、 平 等 与 博爱 ”和 美国 的 信仰 均 包含 
了 “自由 ”， 而 式 (10-33b) 中 的 标准 将 平等 加 入 了 我 们 自己 提出 的 目标 。 至 于 博爱 ， 在 我 们 看 来 ， 自 由 和 追求 幸福 要 求人 们 
拥有 选择 对 谁 博爱 的 自由 。 | 


第 11 章 ”评价 和 近似 


引言 


前 面 章节 的 一 个 主要 结论 是 ， 生 命 周期 博弈 投资 环境 远 远 超出 了 我 们 当前 和 可 预见 的 优化 能 力 。 因 此 ， 在 实践 中 ， 正 式 的 分 
析 必 须 经 常 借助 于 近似 法 ， 并 需要 做 出 评价 。 本 章 进 一 步 探讨 分 析 和 评价 之 间 的 分 工 ， 以 及 怎样 在 分 析 中 运用 近似 法 。 本 章 的 主 
题 包 括 马 科 维 尝 (Markowitz, 1959) 在 这 一 领域 的 建议 、 马 科 维 沙 和 范 戴 克 (Markowitz and Van Dijk, 2003) 用 于 近似 
(未 知 ) 导出 效用 函数 的 试探 法 、 布 莱 和 马 科 维 藻 (Blay and Markowitz, 2016) 考虑 税收 的 投资 组 合 配置 (tax-cognizant 
portfolio allocation, TCPA) 程序 ， 以 及 “ 桶 ”或 “心理 账户 ”理论 ， 它 是 近似 最 大 化 某 些 情形 下 期 望 效用 ， 或 近似 最 大 化 截 
至 目前 被 我 们 从 分 析 中 排除 的 效用 函数 期 望 效用 的 一 种 方法 。 
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前 面 章节 的 一 个 主要 结论 是 ， 生 命 周期 博弈 投资 环境 远 远 超出 了 我 们 当前 和 可 预见 的 优化 能 力 。 因 此 ， 在 实践 中 ， 正 式 的 分 
析 必 须 经 常 借助 于 近似 法 ， 并 需要 做 出 评价 。 本 章 进 一 步 探 讨 分 析 和 评价 之 间 的 分 工 ， 以 及 怎样 在 分 析 中 运用 近似 法 。 本 章 的 主 
AABREKK (Markowitz, 1959) 在 这 一 领域 的 建议 、 马 科 维 葡 和 范 戴 克 (Markowitz and Van Dijk, 2003) 用 于 近似 
(未 知 ) 导出 效用 函数 的 试探 法 、 布 莱 和 马 科 维 茨 (Blay and Markowitz, 2016) 考虑 税收 的 投资 组 合 配置 (tax-cognizant 
portfolio allocation, TCPA) 程序 ， 以 及 “ 桶 ”或 “心理 账户 ”理论 ， 它 是 近似 最 大 化 某 些 情形 下 期 望 效用 ， 或 近似 最 大 化 截 
至 目前 被 我 们 从 分 析 中 排除 的 效用 函数 期 望 效用 的 一 种 方法 。 


期 望 效 用 最 大 化 : 精确 的 、 近 似 的 、 显 式 的 、 隐 式 的 


在 第 2 章 我 们 区 分 了 精确 和 近似 的 单 期 期 望 效用 (EU) 最 大 化 。 我 们 进一步 将 近似 求解 分 为 显 式 的 和 隐 式 的 。 在 前 者 中 ， 显 
式 的 效用 函数 和 近似 最 大 化 其 期 望 值 的 方法 已 经 给 出 。 在 后 者 中 ， 有 关 的 权衡 提供 给 投资 者 ， 选 择 是 “和 赁 直觉 ”做 出 的 。 我 们 将 
后 者 视 为 投资 者 隐 式 地 寻求 使 EU 最 大 化 的 行动 。 对 精确 和 近似 最 大 化 EU， 以 及 显 式 和 隐 式 近似 的 区 分 ， 也 适用 于 动态 (多 期 ) 
选择 情形 下 “整个 博 芥 ”的 EU 最 大 化 。 同 样 ， 我 们 现在 将 精确 解 区 分 为 “解析 和 解 ” 和 “算法 解 ”。 在 前 者 中 ， 解 是 一 个 公式 ,; 
在 后 者 中 ， 解 是 一 个 计算 程序 ， 它 对 任何 特定 的 情形 给 出 数值 正确 的 解 。 


BRE (Markowitz, 1959) 著作 的 第 13 章 给 出 了 隐 式 地 最 大 化 真实 世界 动态 博弈 期 望 效 用 的 建议 ， 以 既 考 虑 到 跨 期 天 
系 ， 又 考虑 到 投资 组 合 选择 决策 与 家 庭 投资 者 的 需求 和 欲望 之 间 的 关系。 下 一 节 回顾 了 这 些 建 议 。 除 非 另 有 说 明 ， 我 们 仍然 认为 
它们 是 隐 式 EU 最 大 化 的 实用 建议 。 


ZR (Markowitz, 1959) 著作 的 第 四 部 分 介绍 了 他 的 基本 假设 。 该 部 分 的 前 三 章 介绍 了 风险 和 不 确定 性 下 的 理性 决 
策 理 论 。 该 部 分 的 最 后 一 章 ， 也 是 全 书 的 最 后 一 章 ， 标 题 为 “投资 组 合 选择 的 应 用 ”， 关 注 的 是 怎样 将 前 三 章 介绍 的 理论 应 用 于 


实践 。 这 最 后 一 章 ， 即 马 科 维 党 著作 的 第 13 章 ， 开 篇 的 内 容 为 : 


假设 
本 章 前 几 节 考虑 如 下 3 个 条 件 满足 时 投资 组 合 的 选择 问题 : 
(1) 投资 者 仅 拥 有 流动 资产 ; 


(2) 投资 者 最 大 化 效用 UC1，C2，.…，Ct) 的 期 望 值 ， 其 中 Ct 是 第 t 期 消费 的 货币 价值 (或 者 ，Ct 也 可 以 表示 经 生活 成 本 指数 平 减 后 的 货币 


XD; 


C3) 投资 组 合 收益 的 可 行 概率 分 布 集 不 随时 间 推 移 而 改变 〈 如 果 Ct 是 经 平 减 后 的 消费 ， 那 么 它 就 是 考虑 了 价格 水 平 变化 的 \ 真 实 收益 “， 其 概 


率 分 布 被 假设 为 不 变 ) 。 
之 后 我 们 考虑 对 这 些 假 设 进行 修正 。 


在 有 天 假设 的 首 节 之 后 ， 该 章 其 他 小 节 的 标题 为 
4? 动态 规划 分 析 
* 单 期 效用 分 析 
* 天 联 效用 函数 
* 风 险 测 度 评 价 


这 些 是 我 们 在 本 书 第 1 卷 和 第 2 卷 各 章 中 详 述 的 主题 。 最 后 ， 倒 数 第 二 节 首 先 提醒 读者 到 目前 为 止 假设 1、 
并 概括 了 这 一 节 的 如 下 目标 : 
我 们 现在 讨论 上 述 假设 中 一 个 或 多 个 不 成 立时 的 情形 。 具 体 而 言 ， 我 们 将 考虑 涉及 以 下 因素 的 情形 : 


CL) 耐用 消费 品 ; 

(20 收入 的 非 投资 组 合 来 源 ; 
(3) 概率 分 布 是 可 变 的 ; 
C4) 流动 性 不 足 ; 

(5) 税收 。 


于 是 ， 马 科 维 茨 承诺 对 我 们 所 谓 的 投资 组 合 选择 “环境 ”进行 分 析 。 他 接着 指出 : 
在 每 一 种 情形 中 ， 我 们 将 讨论 额外 的 因素 怎样 改变 单 期 效用 函数 ， 以 及 怎样 能 够 对 有 效 集 分 析 作 相应 地 修正 。 
在 所 考虑 的 情形 中 ， 我 们 的 方法 将 得 出 如 下 三 个 一 般 性 结论 中 的 一 个 : 


(2) 修正 是 必要 的 ， 也 是 可 行 的 。 
析 中 ， 并 且 成 本 不 会 太 高 。 


[ES 


2 和 3 都 是 适用 的 ， 


(1) 不 需要 修正 。 额 外 因素 是 投资 者 在 那些 常规 (均值 方差 ) 有 效 集 分 析 给 出 的 投资 组 合 中 选择 投资 组 合 时 应 该 予以 考虑 的 。 
各 额外 因素 时 被 认为 是 有 效 的 投资 组 合 ， 在 引入 这 些 因素 后 可 能 是 无 效 的。 这 些 因 素 可 以 引入 有 效 集 分 


(3) 以 理论 人 是 不 经 济 的 。 然 而 ， 如 果 进 行 修正 大 致 上 是 为 了 说 明 所 考虑 的 因素 ， 那 么 正式 的 分 


析 或 许 是 有 价值 自 
如 果 我 们 尝试 将 有 效 集 分 析 技 术 应 用 于 随 着 时 间 推 移 经 营 中 不 确定 性 这 个 一 般 问 题 ， 那 么 就 可 能 得 出 第 四 个 结论 。 


C4) 特定 分 析 方 法 难以 满足 对 问题 进行 直观 修正 之 需要 ， 因 而 应 考虑 采取 另 一 种 方法 〈 如 蒙特 卡 罗 分 析 .…) 


耐用 消费 品 部 分 对 复杂 的 效用 最 大 化 决策 做 了 简要 说 明 。 投 资 者 必须 费力 地 决定 储蓄 多 少 ， 或 支出 多 少 以 购买 耐用 消费 品 和 


支持 当前 的 消费 。 这 一 部 分 的 结论 是 : 


关于 可 行 投 资 组 合 ， 投 资 者 需要 知道 的 都 总 结 在 E、V 有 效 分 析 中 。 给 定 一 组 非 投 资 组 合 决策 ， 一 个 E、V 有 效 的 投资 组 合 使 期 望 效用 最 大 化 。 
对 于 另 一 组 非 投资 组 合 决策 ， 或 许 另 一 个 有 效 投资 组 合 使 效用 最 大 化 。 给 定 整个 E、V 有 效 组 合集 ， 理 性 的 投资 者 能 够 在 同时 考虑 他 的 投资 组 


of 
合 和 非 投资 组 合 机 会 时 确定 哪个 投资 组 合 是 最 优 的 。 


换言之 ， 马 科 维 次 建议 投资 组 合 分 析 师 告诉 家 庭 决策 者 他 们 关于 投资 组 合 风 险 和 收益 的 机 会 。 之 后 家 庭 决策 者 必须 决定 在 多 
大 程度 上 利用 或 放弃 这 些 机 会 。 这 是 一 般 决策 者 (HDM) 每 天 都 会 面临 的 那 种 复杂 效用 最 大 化 任务 的 一 部 分 


紧 接着 耐用 消费 品 部 分 的 是 外 生 资 产 (exogenous assets) 部 分 。 这 一 部 分 假设 “投资 组 合并 非 投资 者 唯一 的 收入 来 
源 ”， 解 释 了 为 什么 “其 他 收入 来 源 收 益 的 概率 分 布 虽 然 被 假设 为 给 定 的 ， 却 并 非 与 投资 组 合 选择 不 相关 ” ， 并 阐释 了 非 投资 组 
合 收入 来 源 能 够 怎样 以 一 般 投资 组 合 选择 分 析 中 的 外 生 资 产 来 表示 。 


接 下 来 ， 马 科 维 党 考虑 了 收益 概率 分 布 可 变 的 情形 。 具 体 而 言 ， 他 指出 : 


上 我们 考虑 概率 mE 形 。 特 别 地 ， 假 设 可 行 分 布 取决 于 某 个 数值 b， 它 测度 市 
合 支 出 的 决策 ， 有 等 最 大 化 的 单 期 效用 n ROT 投资 组 合 Y 的 价值 和 b 的 大 小 


U=U (Y, b) 
如 果 U=U Cv, b) 近似 是 二 次 的 ， 即 


wm E- 
» 
过 


声 “ 牛 “和 能 “的 程度 。 对 于 给 定 的 有 关 非 投资 


U=Y+ob+BY2+ybY+5b2 
那么 期 望 效用 为 


EU-E-oEb- BEY?--vEbY-5EY? 


[最 后 一 项 应 为 5gb2。] 由 于 投资 组 合 选择 不 影响 Eb 和 Eb?， 因 而 它 取决 于 Y 的 均值 和 方差 ， 以 及 Y 和 b 之 间 的 相关 性 。 有 效 的 E、EY< 和 ElbY 组 
合 可 通过 将 b 看 作 外 生 资产 而 得 到 。 为 考查 期 望 收益 、 收 益 的 方差 ， 以 及 收益 与 pb 的 相关 性 三 者 可 能 的 组 合 ， 需要 进行 数 次 常规 的 有 效 集 分 
析 ， 其 中 b 在 投资 组 合 价值 中 的 权重 大 小 不 同 。 


在 这 一 建议 中 ， 变 量 b 可 能 是 某 个 计量 经 济 预测 模型 ， 如 格拉 德 、 马 科 维 茨 和 许 (Guerard, Markowitz, and 
Xu, 2013) 的 文章 中 所 考查 的 模型 的 输出 ， 或 者 它 可 能 是 某 个 公开 可 获得 的 统计 量 ， 如 某 个 指数 中 证 券 当 前 的 平均 市 盈 率 。 


刚才 引述 的 内 容 表 明了 怎样 找 出 一 个 以 投资 组 合 期 望 收益 、 投 资 组 合 的 方差 以 及 与 某 个 市 场 预测 指标 的 相关 性 来 衡量 的 有 效 
投资 组 合 ， 但 它 并 没有 给 出 选择 哪 一 个 这 样 的 投资 组 合 的 建议 。 它 无 法 给 出 具体 的 建议 ， 因 为 它 没有 假定 一 个 效用 函数 。 


骨 接 下 来 的 一 部 分 是 有 关 非 流动 性 资产 的 。 马 科 维 汤 的 建议 是 周期 性 地 对 投资 组 合 进行 重新 优化 : “在 判断 的 基础 上 ， 慢 慢 
地 向 理想 的 投资 组 合 靠近 。” 在 实践 中 ， 特 别 是 在 量化 投资 经 理 买卖 个 别 证 券 的 实践 中 ， 体 现 非 流动 性 的 方法 ， 是 包括 : ORA 

合 选 择 的 成 交 量 约束 ;@ 一 次 性 可 以 买 入 或 卖 出 多 少 ， 以 及 累计 可 以 持 有 多 少 非 流动 性 资产 的 流动 性 约束 。 模 拟 分 析 被 用 于 选 
择 流动 性 和 成 交 量 约束 的 不 同 水 平 。 


倒数 第 二 节 的 最 后 一 部 分 考虑 税收 因素 。 我 们 将 在 讨论 布 莱 和 马 科 维 欧 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 (TCPA) 时 讨论 马 科 维 茨 
(Markowitz，1959) 在 这 方面 的 建议 。 


ZR (Markowitz, 1959) 著作 的 最 后 一 节 标题 为 “分 析 的 选择 ”。 在 该 节 中 ， 他 建议 : 


在 设计 投资 组 合 分 析 时 ， 应 牢记 两 个 目标 。 第 一 ， 要 力图 让 分 析 变 得 简单 ， 第 二 ， 要 力图 理解 重大 简化 的 突出 影响 。 


BRE (Markowitz, 1959) 著作 倒数 第 二 节 尝 试 在 各 种 投资 组 合 环 境 中 ， 通 过 运用 我 们 所 谓 的 隐 式 的 EU 最 大 化 近似 方 
法 ， 来 实施 这 个 一 般 性 建议 。 我 们 现在 着 手 探 讨 显 式 的 EU 最 大 化 近似 方法 。 


马 科 维 滨 和 学 戴 克 方法 
在 第 8 章 中 ， 我 们 讨论 了 动态 规划 (DP) 的 “ 维 数 诅咒 ”问题 。 有 1 ~ 2 个 恰当 限定 取 值 范围 的 状态 变量 的 动态 规划 运算 很 


容易 处 理 ， 而 有 3 个 或 4 个 状态 变量 的 动态 规划 计算 已 经 变 得 困难 。 状 态 变量 超过 4 个 ， 动 态 规划 运算 就 完全 不 可 行 。 


ORKER eSa (Markowitz and van Dijk, 2003) ， 以 及 克 里 将 曼 、 米 尔格 伦 和 佩 奇 (Kritzman, Myrgren, and 


Page, 2009) 给 出 了 同一 种 试探 法 的 两 个 版 本 。 这 种 试探 法 被 证 明 在 处 理 动态 规划 的 维 数 诅咒 问题 上 相当 有 效 。 具 体 而 言 ， 马 
PEERAERTS (MvD) 将 这 一 方法 应 用 于 可 计算 出 动态 规划 最 优 解 的 问题 ， 结 果 发 现 MvD 试 探 法 给 出 的 期 望 效 用 与 最 优 策略 
给 出 的 期 望 效用 几乎 相等 ， 并 且 MvD 试 探 法 显著 优 于 标准 的 试探 法 。 克 里 将 曼 、 米 尔格 伦 和 佩 奇 (KMP) 则 将 MvD 试 探 法 同时 
应 用 于 小 型 和 大 型 问题 ， 即 那些 能 够 经 济 地 求 出 最 优 解 的 问题 与 不 能 经 济 地 计算 出 最 优 解 的 问题 。 他 们 发 现 ， 当 能 够 计算 出 大 型 
问题 的 最 优 解 时 ，MvD 试 探 法 给 出 了 接近 于 最 优 的 结果 ， 并 且 无 论 在 小 型 还 是 大 型 问题 中 ，MvD 试 探 法 均 明显 优 于 标准 的 试探 
法 。 实 际 上 ，MvD 试 探 法 已 经 被 应 用 于 大 型 投资 组 合 调整 应 用 程序 。 1 


MvD 试 探 法 背后 的 基本 思想 是 这 样 的 : BAER (Markowitz, 1959) 著作 第 13 章 的 建议 (这 些 建议 在 前 面 总 结 过 ) ， 实 
际 上 假定 导出 效用 函数 Ut (st) 近似 是 构成 st 的 状态 变量 的 二 次 函数 。 因 此 ， 通 过 选择 E (R) . V (R) 和 R 与 其 他 状态 变量 的 协 
方差 的 一 个 “好 的 ”组 合 ， 投 资 者 能 够 近似 最 大 化 E [Ut+1 (st+1) ] . BEER (1959) 利用 这 一 理由 证 明 向 投资 者 展示 这 些 
统计 量 是 合理 的 ， 因 为 这 样 投资 者 就 能 够 隐 式 地 最 大 化 EU。 


相反 ，MvD 试 探 法 是 显 式 的 近似 方法 。MvD 同 样 假设 Ut (s) 近似 是 二 次 的 ， 并 运用 数值 方法 寻找 “表现 最 佳 的 ”二 次 式 
Q (s) 。 如 果 st 包 含 多 个 状态 变量 ， 此 时 具有 所 有 交叉 乘积 项 的 完整 二 次 式 较为 复杂 ， 那 么 MVD 就 从 假设 的 某 个 简单 但 “足够 
好 ”的 Q 的 特例 开始 分 析 。 例 如 ， 或 许 仅仅 平方 和 或 构成 st 的 变量 的 一 个 子 集 ， 即 足以 得 到 一 个 令 人 满意 的 近似 。 不 管 假设 的 Q 
六 数 是 包含 线性 项 和 交叉 乘积 项 的 完整 非 齐 次 二 次 函数 ， 还 是 一 个 更 简单 的 特例 形式 ， 它 通常 都 有 一 个 参数 向 量 x。 通 过 选择 这 
个 参数 向 量 ， 来 得 到 表现 “最 好 ”的 Q 函 数 。MvD 运 用 数值 法 来 选择 a.。 

这 一 切 听 起 来 非常 复杂 和 难于 计算 。 因 此 ， 虽 然 原则 上 可 行 ， 但 迄今 为 止 所 进行 的 试验 尚 没有 这 样 做 。 


MvD 试 验 


如 我 们 在 第 8 章 指出 的 ， 当 放弃 完全 流动 性 这 一 假设 时 ,动态 投资 情形 的 有 效 维 数 将 会 急剧 增加 。 即 使 证 券 具 有 完全 的 流动 
性 ， 当 持续 变化 的 收益 预测 使 大 量 投资 组 合 调整 有 必要 时 ， 情 况 更 是 如 此 。 


马 科 维 洗 和 范 戴 克 发 展 了 他 们 自己 的 试探 法 来 专门 处 理 变化 世界 中 的 非 流动 性 投资 。 为 检验 这 一 方法 ， 他 们 定义 了 一 个 简 
单 、 动 态 且 可 求 出 动态 规划 解 的 投资 模型 ， 并 评估 了 他 们 的 方法 在 这 个 模型 中 的 表现 。 他 们 试验 的 目的 是 提供 一 份 “ 读 物 ”， 以 
评价 MvD 方 法 对 于 那些 无 法 经 济 地 求 出 最 优 解 的 大 型 问题 的 表现 如 何 。 


MYVvD 试 验 是 一 个 投资 博弈 ， 它 包含 两 种 资产 : 股票 和 现金 。 投 资 者 的 投资 组 合 可 以 是 11 种 状态 中 的 任意 一 种 : 没有 股票 ， 

有 10% 的 股票 ， 有 20% 的 股票 ，…， 全 部 都 是 股票 。 投 资 者 运用 一 个 可 以 是 如 下 5 种 预计 状态 中 任何 一 种 的 预测 模型 : OJER 
观 ; ORW; @ 中 性 ; ORM, @ 非 常 悲观 。 因 此 ， 视 投资 组 合 和 预测 模型 状态 的 不 同 ， 整 个 系统 可 以 是 55 种 状态 中 的 任何 一 
种 。 当 投资 者 改变 其 投资 组 合 状态 时 ， 会 产生 交易 成 本 。MYvD 假 设 博 弈 可 以 无 限 进行 下 去 ， 博 弈 的 效用 函数 使 下 一 步 最 优 行动 
是 55 个 可 能 状态 中 当前 状态 的 函数 ， 而 非 模拟 时 间 的 函数 ，? 因 而 最 优 策略 可 以 写成 一 个 11x 5 的 行动 短 阵 人。 行动 矩阵 确定 了 
下 一 个 投资 组 合 选择 是 当前 投资 组 合 和 预计 状态 的 函数 。 与 行动 矩阵 A 相关 联 的 是 一 个 11x 5 的 期 望 贴现 效用 矩阵; ， 它 是 博 
弈 从 投资 组 合 /预计 状态 〈i，j) 开始 并 在 之 后 按照 行动 撼 阵 A 行动 时 效用 现 值 的 期 望 值 (我 们 知道 存在 最 佳 的 行动 矩阵 ， 因 为 
总 共 只 有 有 限 个 可 能 的 行动 矩阵 ) 。 


MvD 模 型 概览 


马 科 维 洗 和 范 戴 克 的 专栏 11-1 对 MvD 模 型 进行 了 概述 。 在 专栏 11-1 中 ， 前 两 点 指出 模型 假设 t 为 一 个 月 ， 并 且 无 风险 利率 为 
固定 的 每 月 0.4 个 百分点 (40 个 基点) 。 第 3 点 中 的 表格 显示 ， 例 如 ， 如 果 预 测 模型 处 于 状态 1 一 一 最 为 乐观 ， 那 么 下 个 月 股票 能 


专栏 11-1 马 科 维 蒋 和 范 戴 克 投资 模型 概述 
1 .投资 组 合 评估 的 时 间 间 隔 : 1 个 月 。 
2. 无 风险 利率 rf 为 每 月 (假定 固定 不 变 ) : 0.004. 


3 .对 不 同 的 预计 状态 ， 股 票 每 月 收益 的 均值 EL，.…，E5 和 方差 V1，.…，V5: 


变量 状态 1 状态 2 状态 3 状态 4 状态 5 稳 态 
E 0. 006 4 0. 005 0 0. 004 2 0. 003 8 0. 002 7 0. 004 4 
V 0.000 592 0.000556 0.000538 0.000539 0.000 567 0. 000 559 
Opt X 4. 05 1. 80 0. 37 =0; 37 一 2. 29 0. 72 


TE: Opt X 是 没有 交易 成 本 时 在 每 一 种 状态 下 的 最 优 投资 。 
4 .不同 预计 状态 之 间 的 转移 概率 P: 


新 状 态 
原状 态 
1 2 3 4 5 稳 态 

1 0. 702 0. 298 0 0 0 0.160 8 
2 0. 173 0. 643 0. 133 0. 051 0 0. 277 1 
3 0 0. 260 0. 370 0. 348 0. 022 0. 136 3 
4 0 0. 065 0. 179 0. 615 0. 141 0. 239 3 
5 0 0 0. 033 0. 164 0. 803 0. 186 5 


U — dé !uCD, 


t=] 


投资 者 的 目标 是 最 大 化 EU。 对 于 所 报告 的 例子 ， 我 们 使 用 的 月 度 贴现 因子 为 -0.99。 
6. 我 们 通常 以 "投资 组 合 状态 

i=l, sa 11 

来 表示 投资 于 股票 的 比例 

p=0.0, 0.1, .. 1.0 


Meu 
VER 


t— 
10 


姑 此 ， 在 当前 的 讨论 中 ，p=0.2 对 应 着 i=3。 在 计算 一 个 时 期 的 效用 时 ， 我 们 将 时 期 t 投 资 于 股票 的 有效 比例 "Drs ON 
bi = Opb + — 0p) P 


其 中 pt_1 和 pt 分 别 是 在 时 期 t 的 期 初 和 期 末 投 资 于 股票 的 比例 。 特 别 地 ， 给 定 状态 j、 当 前 股票 比例 pt_1 和 选择 的 股票 比例 pt， 在 时 期 t， 投 次 
组 合 的 《时 点 ) 条 件 期 望 收 益 和 收益 的 方差 为 


EP = TB | 十 ( ] — pr ) rp 


All 


VP = (pi)? Vi 


up Eli f -1 是 给 定 t-1 时 预计 状态 的 情况 下 时 期 t 股 票 收益 的 均值 和 方差 。 在 所 报告 的 运行 中 ，6p-172。 
7 .交易 成 本 等 于 clPt-pt-11，c=0.005 和 0.02。 


8 .假设 


Ey (Dt) =E (Dy) -kV (Dy) 


其 中 u Op 与 第 5 点 中 相同 ，k 反 映 风险 规避 程度 。 对 于 所 报告 的 例子 ，k=0.5。 


9 .假设 投资 组 合 的 月 度 全 部 收益 在 减 去 成 本 后 被 分 配 掉 ， 那 么 给 定 预 计 状 态 j、 当 前 投资 组 合 状态 :和 选择 的 投资 组 合 状态 g， 在 时 点 t-1， 时 
期 t 的 条 件 期 望 效用 为 


E(ulisj+g) = EF - clo — Pri | — kV? 


其 中 pe_1=0.1 G-D » ge0.1 G-D , E? f V? 的 定义 见 第 6 点 。 注 意 时 期 t 的 正和 和 Và 取决 于 t-1 时 的 预计 状态 。 
10 .假设 股票 收益 受 某 个 《非常 大 的 ) 数 M 的 约束 。 


rai 


第 4 点 中 的 表格 显示 ， 给 定时 期 t 的 预计 状态 (在 表 中 左边 一 列 ) ， 在 时 期 t+ 1 预计 状态 h (在 表 中 最 上 面 一 行 ) 发 生 的 概率 
P (j, h) 是 多 少 。 表 的 最 后 一 列 显 示 了 各 种 预计 状态 的 长 期 “遍历 ” 稳 态 概率 。 而 第 3 点 中 表 的 最 后 一 列 显示 了 一 个 随机 数 的 
均值 和 方差 。 这 个 随机 数 是 通过 首先 根据 稳 态 分 布 选取 预计 状态 ， 然 后 在 这 个 预计 状态 下 选取 股票 收益 而 生成 的 由。 


第 5 点 是 说 投资 者 寻求 最 大 化 未 来 效用 函数 贴现 的 期 望 值 。 试 验 所 使 用 的 贴现 因子 为 d=0.99 (或 者 贴现 率 为 每 月 0.01) 。 


设 pt-1 是 时 点 t-1 投 资 者 投资 组 合 中 持 有 股票 的 比例 ，pt 是 在 时 点 t 计 划 持 有 的 股票 比例 。 第 6 点 将 该 时 期 所 持 有 股票 的 “有 
效 比例 ”定义 为 由 参数 9p= 1/2 确 定 。 在 试验 中 ，6p 被 设 定 为 等 于 0.5。 第 6 点 还 指出 ， 由 此 产生 的 投资 组 合 的 月 度 期 望 收 益 和 方 
差 ， 是 预计 状态 j、 当 前 股票 比例 pt-1 和 计划 比例 pt 的 函数 。 投 资 于 股票 的 比例 与 整数 “投资 组 合 状态 ”i 的 关系 是 p= (i- 

1) /10 (事后 看 来 ， 以 P 表 示 转 移 概 率 ，p 表 示 投 资 比例 ， 或 许 并 非 最 明智 的 符号 设置 ) 。 第 6 点 进一步 指出 了 ， 这 一 时 期 投资 组 
合 收益 的 均值 和 方差 是 怎样 取决 于 投资 比例 p、 无 风险 利率 rf， 以 及 预测 模型 的 预计 状态 给 定时 股票 收益 的 条 件 均 值 和 方差 的 。 


第 7 点 指出 ，MvD 报 告 了 两 次 试验 的 结果 ， 一 次 试验 的 交易 成 本 为 c=0.005 每 美元 成 交 额 ， 另 一 次 为 c=0.02。 


第 8 点 假设 第 5 点 中 的 期 望 值 Eu (De) 能 够 由 其 均值 方差 逼近 来 确定 。MVvD 使 用 的 均值 -方差 权衡 系数 Kk 等 于 0.5， 从 而 Eu 近似 
等 于 Elog (1+return) (参见 第 3 章 ) 。 假 设 投资 者 的 效用 函数 u (Dt) 是 近似 二 次 的 事实 ， 并 不 一 定 意味 着 (c=0.005 和 
c=0.02) 两 次 博弈 中 的 导出 效用 函数 同样 是 近似 二 次 的 。 


回 到 第 3 点 中 的 表 ， 注 意 最 后 一 行 给 出 了 在 没有 交易 成 本 ， 并 且 人 允许 头寸 为 负 和 运用 杠杆 时 ， 每 种 预计 状态 下 最 优 的 投资 。 
它 通过 假定 第 6 点 中 的 9p=0 和 第 8 点 中 的 k=0.5 计 算得 到 。 


第 9 点 指出 ，MvD 试 验 假设 每 个 月 所 有 的 收益 减 去 成 本 后 被 “分 配 ” 了 。 特 别 地 ， 它 假设 损失 由 投资 者 弥补 ， 收 益 分 配给 投 
资 者 。 这 一 假设 体现 在 了 两 个 地 方 : 首先 ， 体 现在 计算 对 这 一 时 期 期 望 效用 的 贡献 时 (如 第 9 点 所 示 ) ; 其 次 ， 隐 含 地 体现 在 如 
下 假设 中 ， 即 如 果 时 点 t-1 投 资 者 的 目标 比例 是 pt， 那 么 事实 上 pt 将 是 时 点 投资 于 股票 的 比例 。 收 益 被 分 配 的 假设 避免 了 状态 空 
间 的 膨胀 。 

eee moa Im EL ou FL DAD] sea 

第 10 点 假设 证 券 收益 受 某 个 大 数 的 限制 。MvD 利 用 这 一 假设 证 明太 ~ =: 等 于 o 。 前 者 的 运算 
可 由 一 台 (计算 能 力 有 限 的 ) 计算 机 在 有 限时 间 内 趋 近 。 而 后 者 是 既定 的 投资 目标 ， 无 法 在 有 限时 间 内 由 计算 能 力 有 限 的 计算 机 
计算 得 出 。 


MvD 的 结果 


TEPER OSHAWA, BAMA MEN RS (Bellman equation) 


U(s,) = max{ EU (s, sa) + dEU (saa | s, ^02) 


其 中 ，st 是 系统 在 时 期 {的 期 初 即时 点 t 的 状态 ;最 大 化 是 针对 状态 st 给 定 条 件 下 所 能 采取 的 可 能 行动 (在 我 们 的 例子 中 ， 就 
是 从 p=0.0，0.1，0.2，.…，1.0 中 选择 下 一 个 p) ; EU (st, o) 是 时 期 的 期 望 效用 (在 我 们 的 例子 中 ， 由 第 9 点 给 出 ) ; 等 式 左 
边 的 U (st) 是 从 状态 st 开始 的 整个 博 弃 的 期 望 效 用 ;等 式 右边 的 最 后 一 项 为 贴现 率 乘 以 下 一 时 期 所 有 可 能 状态 下 这 一 效用 的 期 
望 值 。 在 下 一 时 期 ， 分 布 取决 于 当前 的 状态 和 所 采取 的 行动 。 


MYvD 推 测 专栏 11-1 中 博 弃 的 导出 效用 函数 U (st) 可 由 一 个 投资 组 合 的 条 件 均值 和 方差 的 线性 函数 来 充分 近似 
U = E,E y 十 VoVn CT 


其 中 ，Ept 和 Vpt 是 预测 模型 的 当前 状态 给 定时 下 一 个 月 投资 组 合 的 均值 和 方差 ， 而 Ew 和 Vw 是 与 预计 状态 无 关 的 固定 权重 。 
这 一 推测 被 证 明 是 相当 成 功 的 。 表 11-1 和 表 11-2 分 别 给 出 了 DP 解 和 MYVvD 试 探 法 的 行动 矩阵 。 在 每 个 表 中 ，A 部 分 显示 交易 成 本 


为 c=0.005 时 的 结果 ，B 部 分 显示 c=0.02 时 的 结果 。 两 个 表 中 的 每 一 部 分 ， 都 表明 了 作为 当前 投资 组 合 状态 pt-1 (在 表 的 最 左 
列 ) 和 预计 状态 (在 每 个 表 的 最 上 面 一 行 ) 函数 的 策略 所 建议 的 新 的 股票 比例 pt。 例 如 ， 表 11-1 的 A 部 分 第 一 列 指出 ， 如 果 
c=0.005， 并 且 预 测 模型 的 状态 为 非常 乐观 ， 那 么 DP 解 规定 了 将 投资 组 合 状态 调整 为 100% 投 资 于 股票 ， 而 不 管 当前 投资 组 合 状 
态 如 何 ; B 部 分 则 指出 ， 如 果 c=0.02， 并 且 预 测 模型 的 状态 为 非常 乐观 ， 那 么 DP 解 规定 : 当 股 票 比例 低 于 0.6 时 ， 将 其 调 升 至 
0.6; 当 pt-1>0.6 时 ， 就 让 它 保持 在 当前 的 水 平 上 。 表 11-2 表 明 ， 对 于 pt-1 的 所 有 取 值 和 c 的 两 个 取 值 ， 当 预测 模型 的 状态 为 非常 
乐观 时 ，MvD 试 探 法 要 求 采取 与 DP 解 规定 的 相同 行动 。 


表 11-1 RITE: 时 点 t 的 股票 比例 


(1200 次 迭代 ) 

t 一 1 时 的 预计 状态 

股票 比例 1 2 3 4 5 
A. c=0.005; 从 第 17 次 和 迭代 开始 ，A ”为 最 优 行动 矩阵 
0.0 1.0 0.3 0.0 0.0 0.0 
0.1 1.0 0.3 0.1 0.1 0.0 
0. 2 1.0 0. 3 0.8 0,2 0. 0 
0. 3 1.0 0. 3 0. 3 0. 3 0. 0 
0.4 1.0 0.4 0.4 0.4 0. 0 
0. 5 1:0 0. 5 0.5 0. 5 0. 0 
0. 6 1.0 0. 6 0. 6 0. 6 0. 0 
0. 7 1.0 0. 7 0. 7 0. 7 0. 0 
0. 8 1.0 0. 8 0. 8 0. 8 0. 0 

CE) 

t 一 1 时 的 预计 状态 

股票 比例 1 2 3 4 5 
0. 9 1.0 0.9 0.9 0.9 0.0 
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0 
B. c=0.02; 从 第 211 次 和 迭代 开始 ，A ”为 最 优 行动 矩阵 
0. 0 0.6 0. 0 0.0 0.0 0.0 
0.1 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 
0.2 0.6 02 0. 2 0. 2 0. 2 
0. 3 0. 6 0. 3 0. 3 0. 3 0. 3 
0.4 0. 6 0.4 0.4 0.4 0.4 
0. 5 0. 6 0. 5 0.5 0. 5 0. 5 
0. 6 0. 6 0. 6 0. 6 0. 6 0. 6 
0. 7 0.7 O.:7 0. T 0. 7 0. 7 
0. 8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 


11-2 MV 试 探 法 的 行动 矩阵 : 时 点 t 的 股票 比例 


t 一 1 时 的 预计 状态 

股票 比例 1 2 3 4 5 
A. c=0.005; Ew =4.40; Vm —0. 449 
0.0 1.0 0. 3 0.0 0.0 0.0 
0.1 1.0 0.2 0.1 0.1 0.0 
0.2 1.0 0. 2 0.2 0. 2 0. 0 
0. 3 1.0 0. 3 0. 3 0. 3 0.0 
0.4 1.0 0.4 0.4 0. 4 0.0 
0.5 1.0 0. 5 0.5 0.5 0.0 
0. 6 1.0 0. 6 0. 6 0. 6 0.0 
0. 7 1.0 0. 7 0.7 0. 7 0.0 
0.8 1.0 0.8 0.8 0.8 0.0 
0. 9 1.0 0. 9 0. 9 0. 9 0.0 
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0 
B. c=0.02; Ew=10.0; Va =— 1. 08 
0.0 0. 6 0.0 0.0 0.0 0.0 
0.1 0. 6 0.1 0.1 0.1 0.1 
0.2 0. 6 0.2 0.2 0. 2 0. 2 
0. 3 0. 6 0. 3 0. 3 0. 3 0. 3 
0. 4 0. 6 0. 4 0.4 0. 4 0.4 

CA) 

t 一 1 时 的 预计 状态 

股票 比例 1 2 3 4 5 
0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 
0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
1.0 10 1.0 1.0 1.0 1.0 


COREwt=4.40 和 任意 的 vwtE (70.52, -0.35) 给 出 相同 的 结果 。 


@Ewt=10.0 和 任意 的 VE (-1.06, -0.99) 给 出 相同 的 结果 。 


表 11-1 的 标题 指出 ，A 部 分 和 B 部 分 的 行动 表 (action tables) 均 为 DP 算法 1200 次 迭代 的 结果 。A 部 分 进一步 指出 ， 从 第 17 
次 迭代 开始 它 的 行动 表 就 是 最 优 的 ， 而 B 部 分 的 行动 表 则 从 第 211 次 迭代 开始 是 最 优 的 。 换 言 之 ，DP 运 算 表 明 ，A 部 分 的 行动 矩 
阵 对 于 长 度 为 17，18，19，…，1200 的 博弈 是 最 优 的 。 尽 管 如 此 ， 如 MYvD 在 其 文章 的 附录 A 中 所 阐明 的 ， 无 法 据 此 得 出 结论 认 
为 表 11-1 中 A 部 分 是 c=0.005 时 无 限期 博 穿 的 最 优 行动 矩阵 。 所 能 够 确定 的 只 是 由 这 个 行动 表 给 出 的 无 限期 博弈 的 期 望 效用 ， 与 
最 优 行动 矩阵 给 出 的 期 望 效用 相差 甚 小 。 在 当前 的 例子 中 ， 差 距 在 3.53x10-6 之 内 。 


当 模型 非常 复杂 时 ， 对 于 给 定 的 MvD 试 探 法 的 参数 ， 通 常 需要 用 到 蒙特 卡 罗 分 析 来 估计 专栏 第 5 点 中 无 穷 和 的 期 望 值 。 但 在 
MYvD 的 说 明 性 模型 中 ， 它 可 通过 求解 一 个 55x55 的 线性 方程 组 而 确定 。 我 们 利用 这 一 点 来 计算 Ew 和 Vw 取 不 同 值 时 式 (11-1) 中 
的 EU。 特 别 地 ， 当 c=0.005 时 ， 求 得 的 最 佳 权 数 是 


po.005 = 4. 4E, — 0. 44V, (11-22) 

但 Ew=4.4 和 从 -0.35 到 -0.52 的 任意 Vw 也 给 出 了 同样 大 的 EU， 而 Ev 在 任何 方向 上 变动 0.1 都 会 使 EU 下 降 。 表 11-2 中 A 部 分 的 
行动 表 与 表 11-1 中 人 A 部 分 的 DP 行动 表 基 本 相同 ， 除 了 A (2, 2) 和 A (3, 2) 的 值 为 0.2 而 非 0.3 外 。 

当 c=0.02 时 ， 相 同 的 运算 给 出 了 最 佳 的 Ewf0Vw 

$90.02 = 10. 0E, — 1. 0V, (11-2b) 

对 Ew=10.0 和 (再 一 次 ) 某 个 范围 内 的 Vw， 即 Vws [-1.06, -0.99] ，EU 取 得 最 大 值 。 表 11-2 中 B 部 分 给 出 的 行动 与 表 11- 
1 中 B 部 分 给 出 的 行动 相同 ， 除 了 B (11, 5) 的 值 为 1.0 而 非 0.9 外 。 

MvD 的 图 1 和 图 2 (没有 在 这 里 复制 ) 显示 了 采取 : 

*DP 策 略 

*MYvD 试 探 法 

* 其 他 试探 法 


时 博弈 的 期 望 效 用 。 它 是 博弈 55 种 可 能 状态 的 函数 。DP 最 优 策略 的 曲线 和 MYVvD 试 探 法 的 曲线 很 难 区 分 ， 它 们 之 间 的 差别 小 
于 图 中 线条 的 粗细 。 相 反 ， 其 他 试探 法 的 曲线 表明 在 多 种 状态 下 它们 明显 不 是 最 优 的 。DP 和 MvD 的 EU 相近 ， 是 因为 它们 的 行动 
表 相 近 ， 如 表 11-1 和 表 11-2 所 示 。 


克 里 效 曼 、 米 尔格 伦 和 佩 奇 (KMP) 试验 


克 里 效 曼 、 米 尔格 伦 和 佩 奇 (Kritzman，Myrgren，and Page, 2009) 将 MYvD 的 二 次 著 代 法 应 用 于 投资 组 合 调整 问题 。 
他 们 的 试验 考虑 了 一 个 投资 组 合 ， 这 个 投资 组 合 每 两 年 重新 优化 一 次 ， 在 两 次 重新 优化 之 间 有 24 次 月 度 调整 机 会 。 每 次 投资 组 
合 调整 都 会 产生 成 本 ， 它 等 于 两 部 分 的 和 ， 即 交易 成 本 加 上 因 持 有 的 投资 组 合 与 合意 投资 组 合 偏离 而 产生 的 成 本 。 目 标 是 寻求 一 
个 策略 ， 以 最 大 化 两 年 未 财富 扣除 两 项 成 本 后 的 期 望 对 数 效 用 。KMP 针 对 小 型 问题 比较 了 MYvD 试 探 法 和 其 他 各 种 试探 法 以 及 DP 
解 。 


KMP 用 一 个 相当 简单 的 二 次 式 来 蔡 代 月 末 导 出 效用 函数 ， 即 一 个 常数 乘 以 投资 组 合 权重 与 目标 权重 的 离 差 平方 和 
n 
Q= dS) (X; — X”)? Cie 
12m] 


对 他 们 的 问题 而 言 ， 使 用 该 二 次 式 要 比 使 用 投资 组 合 的 方差 简单 得 多 ， 因 为 后 者 需要 用 到 某 种 协 方差 矩阵 。 他 们 的 结论 高 度 
支持 MvD 的 方法 。 


下 面 的 表 11-3 ~ 表 11-6 得 自 他 们 的 表 2 ~ 表 5。 表 11-3 显 示 了 历史 收益 标准 差 和 KMP 的 交易 成 本 假设 。 表 11-4 显 示 了 从 


2001 年 10 月 到 2006 年 9 月 5 类 资产 月 度 收益 的 历史 相关 系数 。KMP 求 解 的 是 使 表 11-5 中 的 配置 最 优 的 期 望 收益 ， 他 们 假设 


EU =E= 


] 
2 


表 11-3 ”波动 性 与 交易 成 本 


V x Elog(1 +R) 


调整 的 资产 类 别 指 数 MEE (96) BAMA (96) 
国内 股票 标准 普尔 500 指数 12. 74 0. 40 
国内 固定 收益 证 券 雷 曼 美 国 综合 债券 指数 3. 96 0. 45 
国外 发 达 经 济 体 股票 明 晟 欧 澳 远东 指数 十 加 拿 大 指数 13. 41 0. 50 
外 国债 券 花旗 全 球 政府 债券 指数 ,不 包括 美国 8. 20 0.75 
国外 新 兴 市 场 股票 明 居 新 兴 市 场 指数 18. 51 0.75 

表 11-4 相关 系数 
国内 股票 国内 固定 国外 发 达 外 国 固 定 
id 收益 证 券 经 济 体 股 票 收益 证 券 
国内 固定 收益 证 券 一 0. 31 
国外 发 达 经 济 体 股 票 0. 84 一 0. 19 
外 国债 券 一 0. 14 0. 53 0. 16 
国外 新 兴 市 场 股 票 0.77 —0.17 0. 83 一 0.05 
表 11-5 ”最 优 投资 组 合 
2 种 资产 3 种 资产 4 种 资产 5 种 资产 
国内 股票 60. 00 40. 00 40. 00 40. 00 
国内 固定 收益 证 券 40. 00 40. 00 25. 00 25. 00 
国外 发 达 经 济 体 股票 20. 00 20. 00 15. 00 
外 国债 券 15. 00 15. 00 
国外 新 兴 市 场 股 票 5. 00 


表 11-6 不 同方 法 表现 比较 一 一 总 成 本 (基点 ) 


调整 2 种 3 种 4 种 5 种 10 种 25 种 50 种 100 种 


策略 资产 。 资产 资产 资产 资产 资产 RF 资产 
动态 规划 6. 31 6. 66 7. 33 8. 76 NA NA NA NA 

MvD 试探 法 6. 90 1. 03 7. 58 8. 61 25. 57 20. 38 17. 92 12. 46 
0.25% 15. 19 17. 01 19. 81 21. 37 41.93 42. 96 41.53 26. 88 
0.50% 14. 11 15. 75 17. 81 18. 92 41.73 38. 42 31.15 21. 82 
0.75% 12. 80 14. 09 15. 32 16. 27 40. 05 32. 95 31. 46 25. 02 
1% 11. 54 12. 52 13. 15 14. 13 37. 71 3l. 95 36. 74 29. 47 
2% 8. 73 9. 20 9. 79 10. 73 41. 94 48. 59 66. 96 39. 33 
3% 8. 51 8. 66 10. 14 11. 43 61. 29 73. 78 89. 03 A]. 54 
4% 9. 46 9. 52 12. 08 13. 78 88. 49 93. 23 98. 55 41. 96 
5% 11. 20 11.21 14. 80 16. 77 120. 19 106. 38 102. 38 42. 03 
月 度 15. 65 17.25 20. 07 2]. 85 41. 92 42. 92 43. 34 39. 75 
季度 11.05 11. 86 13.51 14. 76 45.17 34. 32 33.12 26. 54 
半年 11.13 11. 53 12. 67 13. 95 69. 97 40. 75 37.33 24. 4] 


TE: 表 中 显示 了 5000 次 蒙特 卡 罗 模 拟 的 结果 。 对 于 10 一 100 种 资产 的 情形 ， 无 法 求 得 动态 规划 解 。10 一 100 种 资产 的 情形 使 用 的 是 等 权重 的 股 
票 投资 组 合 ， 这 些 股票 选取 自 标准 普尔 500 指 数 。 


KMP 的 试验 包含 了 2、3、4、5、10、25、50 和 100 种 资产 的 情形 。 他 们 在 2 ~ 5 种 资产 的 情形 中 使 用 的 是 资产 类 别 ， 在 10、 
25 和 100 种 资产 的 情形 中 使 用 的 是 个 别 证 券 。 他 们 运用 蒙特 卡 罗 分 析 从 具有 上 述 矩 的 联合 正 态 分 布 中 抽取 独立 同 分 布 的 收益 。 除 
了 估计 MvD 试 探 法 给 出 的 EU 和 小 型 问题 DP 解 给 出 的 EU 外 ，KMP 还 评估 了 常用 的 调整 试探 法 的 表现 ， 包 括 在 特定 时 间 调 整 的 日 
历 试探 法 ， 或 在 特定 偏离 程度 上 调整 的 允 差 试探 法 。 对 于 日 历 试探 法 ， 他 们 在 预先 确定 的 时 期 对 投资 组 合 进行 充分 调整 。 对 于 人 允 
差 试探 法 ， 他 们 在 资产 权重 突破 0.25、0.5、0.75、1、2、3、4 和 5 个 百分点 的 门槛 时 对 投资 组 合 进行 充分 调整 。 


表 11-6 总 结 了 KMP 的 结果 。 在 2 种 资产 的 情形 中 ，DP 比 MvD 试 探 法 的 表现 好 得 多 (前 者 产生 的 成 本 为 6.31 个 基点 ， 后 者 的 
成 本 为 6.90 个 基点 ) (SSE: MvD 试 探 法 的 表现 比 其 他 试探 法 好 很 多 ) 。 随 着 KMP 增 加 资产 数量 ，DP 相 对 MvD 试 探 法 的 优 
势 缩小 。 当 资产 数量 达到 5 种 时 ， 结 果 反 过 来 了 。 因 此 ， 对 于 m=5，MvD 试 探 法 “至 于 完美 ”， 这 是 因为 DP 运算 必须 假设 可 能 
的 投资 组 合 向 量 为 一 个 网 格 上 的 点 。 随 着 资产 数量 增加 ， 这 样 一 个 网 格 必定 变 得 越 来 越 粗 。 当 资产 数量 超过 5 种 时 ，KMP 不 再 应 
用 DP 法 ， 但 他 们 基于 直到 100 种 资产 的 情形 对 试探 法 进行 了 评估 。 结 果 发 现 ， 相 对 其 他 所 有 试探 法 ，MVvD 试 探 法 显著 降低 了 总 
成 本 。 


关于 MvD 试 探 法 的 结论 


MvD 和 KMP 的 例子 表明 ，MVvD 二 次 替代 法 是 一 个 前 景 广阔 但 远 未 成 熟 的 方法 。 它 基于 凹 效用 函数 的 二 次 近似 是 稳健 的 这 一 
fee, MRE (1959) 的 著作 中 提出 和 本 书 第 1 卷 第 2 ~ 4 章 阐 述 的 那样 。 该 方法 可 从 一 个 有 关 能 够 蔡 代 DP 单 期 导出 效用 函 
数 的 简单 二 次 函数 子 集 的 猜想 着 手 ， 然 后 探究 可 能 的 近似 最 优 的 参数 设置 。 在 迄今 为 止 尝试 的 两 个 例子 中 ， 初 始 的 猜想 是 在 尝试 
更 为 复杂 的 函数 形式 之 前 ， 先 从 一 个 最 简单 同时 对 于 问题 是 可 行 的 二 次 式 着 手 。 在 两 个 试验 中 ， 猜 想 都 发 挥 了 较 好 作用 。 目 前 尚 
不 确定 的 是 ， 两 个 试验 中 提出 的 问题 是 否 有 什么 特殊 之 处 ， 使 得 它们 特别 适合 于 应 用 MvD 方 法 ， 以 及 如 果 是 这 样 的 话 ， 那 么 适 
于 和 不 适 于 应 用 MvD 方 法 的 边界 是 什么 。 该 方法 10 ~ 20 年 的 实践 应 用 ， 应 能 使 这 个 问题 得 以 明确 。 


[1] 由 于 在 这 个 模型 中 只 有 1 种 股票 ， 因 此 选取 了 预计 状态 ， 股 票 收 益 也 就 确定 了 。 译 者 注 
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DRYER (1959) 著作 倒数 第 二 节 的 最 后 一 部 分 讨论 了 资本 利得 仅 在 实现 时 才 征 税 [1 引 起 的 严重 流动 性 不 足 问题 。 马 科 维 
(1959) 的 建议 是 : 


5i 


定义 年 末 证 券 或 投资 组 合 的 “价值 ”(worth) 为 (投资 组 合 的 市 场 价值 ) 减 去 (实际 资本 利得 和 收入 的 应 缴 税 收 ) 减 去 Co) 乘 以 〈 账 面 资本 
P WME Cc) 乘 以 〈 账 面 资本 损失 ) .…- 


对 于 固定 的 bp 和 c， 常 规 的 分 析 可 依据 上 面 定 义 的 价值 的 均值 、 方 差 和 协 方差 来 进行 。b 和 c 基 于 以 往 的 实际 资本 利得 和 损失 估计 得 到 。 


上 述 建议 没有 考虑 到 诸如 传统 个 人 退休 账户 (conventional IRA) 、 罗 斯 个 人 退休 账户 (Roth IRA) 和 401 (k) 账户 等 是 
否 可 用 。 这 些 账户 中 很 多 在 1959 年 [以 后 创建 。 它 们 引入 了 多 种 在 普通 投资 账户 (taxable account) 中 不 存在 的 流动 性 不 足 的 
情形 。 持 有 普通 投资 账户 的 投资 者 能 在 任何 时 候 实 现 收益 (并 缴纳 适当 的 短期 或 长 期 税收 ) ， 或 放任 整个 账户 不 管 ， 或 将 账户 转 
给 他 们 的 继承 人 。 相 反 ， 除 了 某 些 指定 的 紧急 情况 外 ， 持 有 传统 IRA 账 户 的 投资 者 在 59.5 岁 之 前 不 能 够 不 受 惩罚 地 支取 他 们 的 储 
蔷 资 金 或 收益 ， 而 在 70.5 岁 之 后 必须 开始 支取 资金 。 因 此 ， 除 了 某 些 紧急 情形 外 ， 一 个 30 岁 的 投资 者 在 差不多 30 年 的 时 间 里 不 
能 够 不 受 惩罚 地 支取 资金 ， 而 一 个 60 岁 的 投资 者 不 能 无 限 地 以 这 种 方式 将 资金 进行 再 投资 。 


显然 ， 税 收 递 延 账户 中 的 大 盘 股 与 应 税 账户 中 的 大 盘 股 是 不 同 种 类 的 投资 ， 并 且 原 则 上 应 该 被 视 为 属于 不 同 的 资产 类 别 。 当 
前 ， 实 践 中 用 到 的 分 析 可 分 为 两 大 类 : 


和 .对 应 税 账户 中 的 大 盘 股 和 税收 递 延 账户 中 的 大 盘 股 进行 区 分 ; 
B. 不 对 它们 进行 区 分 。 


a 
=| 


B 类 型 的 分 析 包 括 : 


B1 .分 别 分 析 应 税 账户 和 税收 优惠 账户 ; 
B2 .不 考虑 税收 ， 将 投资 组 合作 为 一 个 整体 来 分 析 ， 然 后 利用 有 事实 根据 的 判断 选择 投资 的 账户 配置 。 


方法 B1 一 一 分 别 进行 分 析 ， 分 析 一 个 账户 时 忽略 男 一 个 账户 ， 显 然 是 次 优 的 。 例 如 ， 税 收 递 延 账户 中 的 证 券 或 资产 类 组 合 
如 果 是 投资 者 的 完整 投资 组 合 ， 那 么 就 可 能 是 有 效 的 ， 但 在 能 够 将 收益 性 投资 配置 到 税收 优惠 账户 ， 并 且 将 资本 利得 性 投资 配置 
到 应 税 账户 的 投资 组 合 分 析 中 ， 则 通常 并 非 有 效 。 


人 们 可 能 猜测 方法 B2 一 一 不 考虑 税收 ， 进 行 MV 分 析 ， 然 后 利用 有 事实 根据 的 判断 来 配置 投资 (locate investments) ， 能 
够 产生 与 方法 A 所 给 出 的 同样 好 的 投资 组 合 。 但 情况 并 非 如 此 ， 无 论 配 置 投资 的 税收 专家 技巧 多 么 娴熟 。 方 法 A 同 时 给 出 资产 
(或 资产 类 ) 组 合 和 它们 的 配置 。 人 们 可 能 会 先 验 地 认为 ， 一 种 资产 或 资产 类 别 是 否 合意 ， 取 决 于 某 些 种 类 的 账户 是 否 能 享受 优 
惠 税收 待遇 、 所 能 享受 的 税收 优惠 额度 ， 以 及 其 他 资产 或 资产 类 是 否 也 能 享受 税收 优惠 待遇 。 因 此 ， 税 收 专家 应 该 预先 就 是 否 能 
利用 各 种 税收 减免 机 会 给 出 建议 ， 而 非 在 MV 分 析 后 对 资产 头寸 进行 配置 。 


当前 应 用 方法 A 的 典型 实践 ， 如 马 科 维 滨 (1959) 的 著作 中 所 建议 的 那样 ， 是 假设 存在 一 个 公式 对 证 券 和 资产 类 别 进行 估 
值 ， 然 后 估计 资产 或 资产 类 别 估 值 的 百分比 变化 的 均值 、 方 差 和 协 方 差 ， 之 后 将 这 些 估计 值 作为 MV 分 析 的 输入 。 布 莱 和 马 科 维 
ix (Blay and Markowitz, 2016) 考察 了 对 资产 和 资产 类 别 进行 估 值 的 各 种 建议 。 事 实 上 ， 这 是 我 们 最 初 在 为 第 一 环球 公司 

(1st Global) 编制 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 产 品 时 用 到 的 方法 。 


但 我 们 拒绝 了 所 有 这 样 的 公式 ， 包 括 那 些 在 文献 和 我 们 自己 的 其 他 建议 中 所 找到 的 公式 。 一 个 例子 可 以 说 明 这 一 方法 所 面临 
困难 的 类 型 。 从 现在 开始 ， 将 我 们 的 注意 力 局 限 在 资产 类 别 层面 的 MV 分 析 上 。 考 虑 由 税 前 资金 支持 的 401 (k) 账户 中 大 盘 股 头 
寸 的 估 值 问题 。 由 于 从 这 样 一 个 账户 中 提取 资本 利得 和 收益 时 同等 征 税 ， 我 们 无 须 因为 税收 动机 而 关注 投资 基础 。 问 题 是 : SH 
在 就 可 以 支出 的 税 后 1 美元 相 比 ， 这 样 一 个 账户 中 1 美元 的 价值 是 多 少 ? 一 方面 ， 最 终 必须 提取 出 来 并 纳税 的 事实 ， 导 致 税收 优 
惠 账 户 中 的 税 前 1 美元 的 价值 减少 。 另 一 方面 ， 在 提取 出 来 之 前 增长 不 受 税 收 影响 的 事实 ， 又 使 得 其 价值 增加 。 但 这 两 个 价值 取 


决 于 距离 投资 者 退休 的 时 间 长 得， 以 及 投资 者 退休 后 从 税收 优惠 账户 中 提取 资金 的 速度 。 


在 我 们 看 来 ， 要 估计 特定 投资 者 投资 于 某 种 非 流动 资产 类 别 /配置 (AC/LOC) 的 1 美元 在 今天 的 所 值 ， 就 需要 进行 现 值 
(present value, PV) 计算 ， 但 这 样 一 个 未 来 提 款 流 的 现 值 取决 于 资产 类 别 在 “现在 ”和 投资 者 最 后 一 次 提 款 期 间 所 经 历 的 收 
益 情 景 。 由 于 它 是 一 个 随机 过 程 的 结果 ， 因 而 无 法 计算 得 到 一 个 单一 的 确定 性 现 值 。 相 反 ， 对 于 一 组 AC/LOC， 可 以 随机 地 生成 
很 多 这 样 的 情景 ， 并 从 这 些 情 景 中 估计 它们 的 现 值 的 均值 、 方 差 和 协 方 差 ， 进 而 这 些 估计 值 就 可 以 作为 如 下 投资 组 合 分 析 的 输 
入 。 这 一 投资 组 合 分 析 在 面临 诸如 投资 者 税收 递 延 账户 总 额 约束 、 投 资 组 合流 动 性 约束 〈 从 而 短期 流动 性 问题 不 会 影响 长 期 现 
值 ) ， 或 许 还 有 其 他 投资 组 合约 束 的 条 件 下 ， 寻 求 以 投资 组 合 现 值 的 均值 和 方差 衡量 是 有 效 的 AC/LOC 投 资 组 合 。 


这 事实 上 成 为 布 莱 马 科 维 茨 的 方法 论 。 它 也 能 够 应 用 于 包含 其 他 非 流动 性 投资 ， 如 有 限 责任 合伙 公司 或 直接 不 动产 投资 的 投 
资 组 合 ， 或 应 用 于 公司 项 目 选 择 决策 。 在 这 些 情形 中 ， 投 资 可 能 涉及 额外 支出 或 在 未 来 得 到 偿付 。 在 这 种 情况 下 ， 就 需要 计 
算 “ 净 现 值 ” (net present value, NPV) 而 非 现 值 ， 但 相同 的 原则 仍然 是 适用 的 ， 即 估计 净 现 值 的 均值 、 方 差 和 协 方差 ， 然 
后 将 这 些 估计 值 用 于 寻求 NPV 有 效 投 资 组 合 的 投资 组 合 分 析 中 。 


接 下 来 的 几 节 将 讨论 TCPA 的 原理 和 一 些 实施 细节 。 这 里 我 们 的 兴趣 并 不 特别 地 在 今天 已 经 存在 的 税法 上 ， 而 是 一 般 性 地 在 
NPV 分 布 的 MV 有 效 集 分 析 上 ， 包 括 在 其 他 应 用 中 可 能 碰 到 的 重要 实施 注意 事项 。 我 们 先 正式 痢 述 TCPA 模 型 ， 然 后 考虑 实施 的 


间 题 。 


[由 ”也 即 仅 对 实际 资本 利得 征 税 ， 这 里 的 “实际 资本 利得 /损失 ” (realized capital gains or losses) 与 “账面 资本 利得 / 损 
译 者 注 


失 ” (unrealized capital gains or losses) 相对 应 。 
[2] 即 马 科 维 英 提 出 上 述 建 议 的 时 候 。 译 者 注 


TCPA 程 序 


考虑 有 N 个 资产 类 别 的 世界 的 TCPA。 这 N 个 资产 类 别 可 以 有 K 种 “配置 ”， 即 由 享受 不 同 税收 待遇 的 K 个 账户 类 型 来 持 有 。 
TCPA 程 序 随机 生成 联合 现 值 的 S 个 样本 


CFV iis Vg aeee sEV iks °° ;PV NK; ) ， $ 一 l 777 he 
其 中 ，PViks 为 第 k 种 配置 中 的 第 i 个 资产 类 别 在 模拟 运行 s 期 间 所 生成 的 提 款 流 (也 称 为 消费 流 ) 在 t=0 时 的 现 值 。 这 些 值 被 
用 于 估计 NxK 个 AC/LOC 现 值 的 均值 、 方 差 和 协 方 差 。 


在 当前 实施 的 TCPA 中 ， 计 算 现 值 所 用 到 的 贴现 因子 D， 等 于 1926 年 以 来 长 期 政府 债券 的 贴现 因子 ， 后 者 得 自 伊 博 森 
(Ibbotson, 2013) 的 著作 。D 被 视 为 现在 消费 和 以 后 消费 之 间 的 长 期 无 风险 蔡 代 率 ， 它 包含 了 通货 膨胀 和 不 耐 
(impatience) 的 因素 。 


TCPA 分 析 借 助 了 已 有 的 用 于 生成 一 组 资产 类 别 的 联合 分 布 收 益 
(Tirs Vors ial," UN.) » [ — leew. T 


的 模型 。 其 中 ，rit 表 示 资 产 类 别 i 在 时 期 {的 收益 。 我 们 假设 承担 TCPA 分 析 的 机 构 已 经 有 这 样 一 个 收益 生成 模型 。 但 由 于 总 
收益 的 不 同 来 源 可 能 有 不 同 的 税收 待遇 ， 应 用 TCPA 还 需要 更 多 的 假设 条 件 。 因 此 ， 对 于 资产 类 别 i、 税 收 类 型 h 和 时 期 t， 扩 展 的 


收益 模型 必须 依据 税收 类 型 生成 一 个 收益 序列 


ro si = 0,,N;h—1,;5,.H;t—10,,T 
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时 间 序 列 (rig) 是 TCPA 模 拟 模型 (简称 为 TSim) 的 输入 。 这 个 模型 将 特定 样本 s 的 序列 (rint) 转变 为 AC/LOC 和 样本 的 现 
值 PViks。 这 里 的 基本 假设 是 ， 不 用 考虑 任何 其 他 收益 流 的 类 似 信 息 ， 就 能 够 计算 得 到 一 个 收益 流 的 税 后 现 值 。 这 个 假设 是 不 准 
确 的 ， 因 为 之 前 结 转 的 亏损 是 在 投资 组 合 的 层面 而 非 个 别 AC/LOC 的 层面 上 抵消 收益 。 但 它 通常 是 NPV 有 效 集 分 析 的 核心 假设 ， 
而 非特 定 的 对 当前 TCPA 的 限定 条 件 ， 因 为 投资 组 合 的 构成 尚 没有 确定 。 并 且 ， 当 前 的 TCPA 假 设 投资 者 确定 地 知道 他 余生 的 年 
份 数 T、 退 休 前 积累 阶段 的 年 份 数 TR。 后 面 的 一 节 讨论 : @ 这 些 假设 和 其 他 假设 是 否 经 过 深思 熟 虑 ;给 定 这 些 假设 ， 在 运用 
TCPA 程 序 时 ， 在 脑 中 应 该 谨 记 什么 ;为 克服 这 些 不 足 ， 需 要 在 计算 上 实现 哪些 突破 。 

用 第 7 章 的 术语 ，TSim 是 一 个 同步 离散 事件 模拟 程序 ，t 等 于 1 个 月 。 在 其 循环 的 项 部，TSim 确 定 要 模拟 的 月 份 是 在 退休 之 
前 ， 即 仍 在 投资 者 的 积累 阶段 ， 还 是 在 退休 之 后 ， 即 在 投资 者 的 分 配 阶段 。 如 果 是 在 积累 阶段 ， 财 富 的 增加 (或 减少 ， 如 果 资 产 
类 别 遭 受 损失 ) 取决 于 账户 的 税收 待遇 。 如 果 账 户 享受 税收 优惠 (也 即 如 果 是 税收 递 延 或 税收 其 免 账 户 ) ， 那 么 AC/LOC 的 新 价 


值 Wt+1 为 


Wii = W, +R) (11-4) 


其 中 ，R 是 资产 类 别 的 收益 。 

对 于 应 税 的 AC/LOC， 情 况 更 为 复杂 。 特 别 地 ，Wt 并 不 足以 刻画 账户 在 时 期 的 状态 。Wi 需 要 在 WtU 和 WtA， 即 账面 资本 利 
得 和 税 后 财富 之 间 进 行 划分 。 账 户 状 态 还 包括 尚未 用 于 抵消 收益 的 前 期 亏损 额 ， 如 果 有 的 话 。 如 已 经 指出 的 ， 这 可 能 用 于 亏损 结 
转 额 的 计算 ,但 计算 只 考虑 这 一 AC/LOC 的 亏损 和 收益 。 

当前 的 TSim 假 设 ， 如 果 在 年 份 购 买 的 证 券 的 资本 利得 在 当年 实现 ， 那 么 它 就 是 短期 的 ， 如 果 在 年 份 之 后 实现 ， 则 是 长 期 
的 。TSim 的 参数 包括 短期 和 长 期 换 手 率 、 适 用 于 收入 和 这 一 配置 中 短期 与 长 期 实际 资本 利得 的 税率 。 精 确 的 计算 ， 参 见 布 莱 和 
马 科 维 洗 (Blay and Markowitz, 2016) 文章 的 附录 。 

如 果 循 环 项 部 的 检验 确认 分 配 阶 段 已 经 开始 ， 那 么 循环 就 从 用 于 该 年 消费 的 现金 分 配 开 始 。 如 果 账 户 是 免税 的 ， 那 么 全 部 提 
款 都 记 入 消费 并 贴现 至 当前 。 如 果 账 户 是 税收 递 延 的 ， 那 么 全 部 提 款 就 像 通常 的 收入 那样 征 税 (除了 以 下 情形 外 : 如 果 AC/LOC 
既 包 含 税 后 又 包含 未 纳税 的 财富 ， 那 么 就 假设 这 些 提 款 是 按 比例 提取 的 ) 。 在 不 提 款 用 于 消费 的 情形 下 ， 账 户 的 余额 就 像 式 

(11-4) 那样 增长 。 
布 莱 和 马 科 维 泌 最 初 认为 ， 对 于 TCPA 的 目标 ， 也 即 在 退休 前 将 财富 配置 到 不 同 账户 中 ， 一 个 简单 的 消费 规则 即 足 够 。 具 体 
， 他 们 假设 投资 者 的 消费 等 于 当前 财富 除 以 剩余 年 份 数 


al 
niil 


._ WwW, P 
C. m (11-52) 


当 一 位 讨论 者 指出 式 (11-5a) 可 能 会 违反 此 类 账户 的 最 低 分 配 要 求 Cmin 时 ， 他 们 对 式 (11-5a) 中 的 公式 进行 了 调整 。 显 


而 易 见 的 修正 方法 是 提取 


C. — max| W,/(T —0. om (11-5b) 


在 写 下 式 (11-5b) 时 ， 正 在 发 展 中 的 TCPA 产 品 所 进行 的 修正 要 更 加 复杂 ， 因 为 它 是 前 端 要 求 输入 TR 和 T 而 非 投资 者 年 龄 的 
程序 包 之 一 部 分 。 因 此 ， 它 不 知道 投资 者 将 在 何 时 达到 59.5 岁 。 所 用 到 的 公式 确保 在 TR>60 并 且 T<105 时 至 少 分 配 Cmin。 详 细 内 
容 ， 参 见 布 莱 和 马 科 维 洗 (Blay and Markowitz, 2016) 的 文章 。 目 前 尚 不 清楚 的 是 ， 对 于 实现 TCPA 的 目的 而 言 ， 运 用 式 

(11-5a) 、 式 (11-5b) 或 布 莱 和 马 科 维 党 文章 中 的 公式 ， 是 否 有 较 大 差别 。 我 们 认为 如 下 结论 是 不 言 自明 的 : 这 些 解 中 的 任 
何 一 个 都 比 忽略 税收 时 要 好 。 


估计 PV 的 均值 、 方 差 和 协 方 差 


如 前 面 讨论 过 的 ，TCPA 程 序 运用 TSim 将 税 前 收益 序列 的 一 个 样本 转变 为 现 值 的 一 个 样本 


CPViis poe » PV uk; ),.s—l,:,S5 


然后 ，TCPA 程 序 从 这 个 样本 估计 现 值 的 均值 、 方 差 和 协 方差 。 实 现 这 一 点 的 一 个 明显 方法 ， 是 将 样本 的 均值 、 方 差 和 协 方 
差 用 作 相 应 总 体 矩 的 估计 值 ， 但 这 一 做 法 被 证 明 是 相当 不 稳定 的 。 例 如 ， 表 11-7 的 头 两 行 给 出 了 5 个 PV 模拟 分 析 的 样本 均值 和 标 
EZ, 每 个 模拟 分 析 的 样本 大 小 均 为 $=25000 (模拟 分 析 针 对 税收 递 延 账户 中 的 新 兴 市 场 资产 类 别 ，TR=30，T=60， 样 本 得 自 
一 个 独立 同 分 布 的 联合 对 数 正 态 收益 生成 器 ， 该 收益 生成 器 用 到 了 第 一 环球 公司 对 资产 类 别 的 均值 、 方 差 和 协 方差 的 前 瞻 性 估计 
值 ) 。 从 一 个 样本 到 另 一 个 样本 ， 样 本 均值 特别 是 样本 标准 差 变 化 相当 之 大 。 特 别 地 ， 样 本 1 的 标准 差 为 951.84， 而 样本 3 的 标 
准 差 为 927.91。 问 题 在 于 ，PV 的 分 布 是 高 度 偏 斜 的 ， 并 且 样 本 的 标准 差 (c) 对 异常 值 非常 敏感 : 如 果 一 个 样本 的 右 尾 异常 值 比 
另 一 个 样本 多 一 些 ， 那 么 这 个 样本 的 c 就 会 比 另 一 个 样本 大 很 多 。 我 们 发 现 如 下 的 估计 方法 十 分 令 人 满意 : 


* 假 设 PV 的 分 布 是 联合 对 数 正 态 的 ， 从 而 log (PViks) 是 联合 正 态 分 布 的 。 
* 将 log (PViks) 的 样本 均值 、 方 差 和 协 方 差 用 作 潜 在 正 态 分 布 的 参数 估计 值 。 


* 从 两 组 矩 的 关系 中 推断 PV 的 均值 、 方 差 和 协 方 差 。 参 见 第 3 章 的 注释 2。 特 别 地 ， 如 果 R 和 和 S 是 联合 对 数 正 态 分 布 的 ， 那 么 
RS 也 是 联合 对 数 正 态 分 布 的 ， 因 为 log (RS) -log (R) +log (S) 。 因 此 ， 该 注释 可 以 用 于 估计 E (RS) ， 从 而 可 以 用 于 估计 
cov (R, S) , 


表 11-7 的 最 后 两 行 显示 了 由 这 一 方法 得 到 的 稳定 得 多 的 估计 值 。 特 别 地 ， 估 计 的 标准 差 在 最 低 $29.78 到 最 高 $33.44 之 间 的 
范围 内 变动 。 


表 11-7 ”两 种 不 同 估计 方法 得 到 的 不 同 TCPA 运 行 的 均值 和 标准 差 估计 值 比较 由 


税收 递 延 账户 中 持 有 模拟 运行 (每 次 运行 迭代 25 000 次 ) 
2 


的 新 兴 市 场 股 票 1 3 4 5 
模拟 现 值 算术 平均 值 $ 7. 29 $ 6. 92 $ 6.67 $ 6. 65 $ 7. 20 
标准 差 $51.84 $28.73 $27.91 $32.44 $35.58 
模拟 现 值 的 对 数 算术 平均 值 0. 27 0. 27 0. 25 0. 26 0. 28 
标准 差 1. 80 1. 80 1. 80 ls 78 1. 80 
CHR) 
税收 递 延 账户 中 持 有 模拟 运行 (每 次 运行 迭代 25 000 KR) 
的 新 兴 市 场 股票 1 2 3 4 5 
偏 度 0. 06 0. 07 0. 04 0. 04 0. 06 
超 值 峰 度 0. 00 0. 00 0. 02 0. 05 0. 05 
基于 模拟 现 值 对 数 ”算术 平均 值 $ 6. 63 $ 6. 63 $6.51 $ 6. 29 $ 6. 73 
的 现 值 估计 值 标准 差 $32.91 $32.81 $32.31 $29.78 $33.44 


QD 数值 经 过 了 四 舍 五 入 。 计 算 时 使 用 的 是 未 经 四 舍 五 入 的 数值 。 


有 效 边界 展示 


提 款 流 的 现 值 并 没有 什么 直观 的 意义 ， 对 本 书 作者 是 如 此 ， 对 门外汉 投资 者 更 是 如 此 。 用 于 消费 的 平均 提 款 额 更 有 吸引 力 。 
对 于 给 定 的 样本 s 和 AC/LOC 的 Kk， 用 于 消费 Cike 的 平均 提 款 额 可 以 是 一 个 简单 (等 权重 的 ) 平均 数 ， 也 可 以 是 一 个 更 一 般 的 加 
权 平 均 数 


Ags — S) w Cas (11-6) 


— 
tC Tg 


其 中 ，TR+1 是 退休 后 COEOETER) 的 第 一 期 ，wt 是 任意 的 非 负 数 ， 它 们 的 和 等 于 1。 对 提 款 额 进行 加 权 ， 权 数 与 计算 
PViks 时 所 用 到 的 贴现 因子 成 比例 ， 被 证 明 是 最 容易 处 理 的 ， 也 是 有 理论 依据 的 。 于 是 


w= D'/ XD! t= Tg 二 +1,%…,T 


i> T, 


其 中 


=] 


k= | >) D! 


d Tn 


式 (11-6) 和 式 (11-7) 意味 着 加 权 平 均 消费 与 样本 的 现 值 成 比例 ， 也 即 


Ans = kPV iks (11-8a) 
从 而 
E( Ap) = kE(PV,) (11-8b) 
V(Ap) = R*VCPV>) (11-8c) 
o(A,)= ko (PV,) (11-8d) 


我 们 可 以 向 投资 者 展示 有 效 的 E (Ap) . 0 (Ap) 边界 ， 但 这 有 一 个 问题 ， 如 图 11-1 所 示 。 图 11-1 中 的 有 效 边 界 是 一 个 针对 
TR=30 和 T=60， 并 且 应 税 账户 和 税收 递 延 账 户 中 资产 价值 相等 的 投资 者 的 TCPA 程 序 ， 运 用 图 11-3 中 列 出 的 6 个 资产 类 别 和 两 种 
配置 的 输出 。 图 中 的 横 轴 是 有 效 投 资 组 合 编号 (efficient portfolio number, EPN) 。 具 有 最 小 V (Ap) 的 有 效 投资 组 合 被 赋 
值 EPN=1， 具 有 最 大 E (Ap) 的 有 效 投资 组 合 被 赋值 [PN=100。EPN=1 和 EPN=100 之 间 相 继 有 效 投资 组 合 的 标准 差 增 量 是 相 


等 的 。 
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图 11-1 一 次 TCPA 运 行 的 退休 后 平均 消费 的 均值 和 中 位 数 


图 11-1 显 示 了 每 一 个 EPN 的 期 望 Ap 和 中 位 数 Ap。 后 者 通过 假设 PV 是 对 数 正 态 分 布 的 而 计算 得 到 。 根 据 前 一 节 对 取样 注意 事 
项 的 讨论 ， 这 看 起 来 似乎 是 合理 的 。 在 图 中 ，E (Ap) 曲线 和 中 位 数 Ap 曲 线 之 间 的 差距 表明 了 Ap 分 布 的 偏 度 。 特 别 地 ， 前 者 在 
EPN=100 时 达到 最 高 点 ， 而 后 者 在 EPN=54 时 取得 最 大 值 。 中 位 数 曲 线 从 EPNx15 开 始 相 当 平 坦 。 在 EPN 为 50 和 55 的 范围 内 ， 
对 于 $100000 的 初始 财富 ， 平 均 消费 的 期 望 值 大 约 为 $34000/ 年 ， 但 平均 消费 只 有 50% 的 概率 超过 $10500/ 年 。 

图 11-2 显 示 了 图 11-1 中 分 析 的 50%、75% 和 95% 置 信 水 平 下 的 风险 价值 (VaR) 。 例 如 ， 我 们 看 到 EPN=1 的 投资 组 合 具有 
最 佳 的 95% 的 VaR， 但 却 有 着 糟糕 的 中 位 数 Ap; EPN=13 的 投资 组 合 的 中 位 数 Ap 不 太 糟 ，75% 和 95% 的 VaR 在 我 们 看 来 也 是 可 以 
接受 的 一 一 当然 ， 选 择 取决 于 投资 者 。 我 们 提出 图 11-2， 是 为 了 直观 地 展示 对 投资 者 可 行 的 机 会 。 
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图 11-2 ”在 一 次 TCPA 运 行 中 ， 退 休 后 平均 消费 大 于 LL 的 概率 为 50%、75% 和 95% 时 的 水 平 L 


重新 取样 的 AC/LOC 投 资 组 合 


图 11-2 中 的 曲线 是 米 肖 (Michaud, 1998) 所 谓 的 “重新 取样 边界 ”的 一 个 变 体 。 换 言 之 ， 它 们 是 运用 不 同 随 机 种 子 的 多 
个 TCPA 分 析 所 给 出 边界 的 “平均 数 ”。 为 阐述 得 更 清楚 ， 图 11-2 中 的 分 析 有 两 种 配置 (应 税 账户 和 税收 递 延 账户 ) ， 这 不 同 于 
布 莱 和 马 科 维 尝 的 分 析 ， 后 者 还 包含 了 税收 窖 免 账户 。 在 布 莱 和 马 科 维 滨 的 分 析 中 ， 重 新 取样 看 起 来 是 合意 的 ， 因 为 尽管 以 资产 
类 别 (AC) 的 权重 衡量 投资 组 合 一 般 是 稳定 的 ， 但 投资 在 税收 递 延 账户 和 税收 其 免 账户 中 的 配置 却 是 相当 不 稳定 的 ， 即 便 在 有 
效 边 界 是 基于 200000 或 者 更 多 的 样本 得 到 时 也 是 如 此 。 这 种 不 稳定 性 似乎 暗示 了 ， 给 定 将 要 配置 在 税收 优惠 账户 中 的 两 份 资 
产 ， 哪 一 份 配置 于 额度 固定 的 税收 递 延 账户 ， 哪 一 份 配置 于 税收 其 免 账户 ， 差 别 不 大 。 


图 11-3 显 示 了 图 11-2 中 不 同 EPN 的 重新 取样 投资 组 合 的 AC/LOC 权 重 。 我 们 看 到 ， 例 如 根据 图 11-2， 使 中 位 数 Ap 取 最 大 值 
的 EPN=54 的 有 效 投资 组 合 ， 主 要 由 应 税 账户 中 的 小 盘 股 和 新 兴 市 场 股票 ， 以 及 税收 递 延 账户 中 的 固定 收益 证 券 组 成 。 
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图 11-3 ”在 一 次 TCPA 运 行 中 ， 各 有 效 投资 组 合 的 资产 构成 


TCPA1.0 的 假设 


当前 的 TCPA 程 序 背 后 的 假设 可 以 分 为 两 类 : 
*NPV 有 效 集 方法 的 基本 假设 ; 
* 在 不 舍弃 这 一 方法 的 前 提 下 可 以 放松 的 假设 。 
我 们 将 依次 讨论 这 两 类 假设 。 

NPV 均 值 方差 有 效 集 方法 的 基本 假设 


我 们 已 经 指出 ，NPV 有 效 集 方法 的 一 个 基本 假设 是 ， 一 项 投资 的 NPV 能 够 在 不 考虑 投资 组 合 其 余部 分 表现 的 情况 下 计算 得 
到 。 这 样 假设 是 因为 投资 组 合 的 其 余部 分 尚 有 待 确定 。 特 别 地 ， 在 TSim 中 ， 特 定 AC/LOC 持 续 的 亏损 只 能 结 转 至 同一 AC/LOC 的 
收益 。 因 此 ，TSim 会 低估 PV， 因 为 它 只 能 够 考虑 可 能 机 会 的 一 个 子 集 。 

我 们 的 观点 是 ， 只 要 投资 组 合 是 由 那些 经 常 僵 利 偶尔 亏损 的 资产 类 别 构成 ， 这 种 低估 就 不 会 太 严重 。 具 体 而 言 ， 我 们 假设 
AC/LOC 的 资本 损失 ， 通 常 能 够 在 下 一 年 或 下 下 一 年 用 于 该 AC/LOCI]， 因 而 损失 “很 快 ”得 到 利用 ， 而 非 被 立即 用 于 其 他 的 
AC/LOC。 在 我 们 看 来 ， 这 一 误差 不 会 显著 影响 有 效 资 产 类 别 组 合 的 选择 。 如 果 AC/LOC 并 非 经 常 盈 利 偶尔 亏损 ， 而 是 一 个 通常 
亏损 的 避税 项 目 从 而 其 损失 可 以 用 于 ( 抵 减 ) 其 他 AC/LOC 同 时 产生 的 收益 ， 那 么 误差 无 疑 会 更 大 。 


为 克服 NPV 分 析 的 这 一 不 足 ， 需 要 对 整个 投资 组 合 动态 求解 TCPA 程 序 。 由 于 这 远 远 超出 了 精确 动态 规划 的 实践 限制 ， 因 而 
可 以 党 试 马 科 维 荡 范 戴 克 的 方法 。 如 我 们 在 本 章 前 面 所 看 到 的 ，MVD 方 法 某 程度 上 仍 是 试验 性 的 ， 但 TCPA 问 题 可 能 是 MvD 方 
法 一 个 富有 成 果 的 应 用 领域 。 这 需要 一 些 时 间 来 实践 。 与 此 同时 ， 对 于 大 多 数 投资 者 用 于 他 们 退休 账户 的 多 个 资产 类 别 ， 马 科 维 
茨 和 范 戴 克 的 有 效 PV 分 析 似 乎 是 行 之 有 效 的 。 


TCPA1.0 的 特殊 假设 
当前 TCPA 程 序 主 要 的 简化 是 : 
(1) 死亡 日 期 已 知 ; 
(2) 机 械 的 消费 规则 ， 这 与 例如 GuidedChoice 公 司 GuidedSpending 产 品 中 构建 的 寻求 期 望 效 用 最 大 化 的 规则 不 同 。 


然而 ,我们 注意 到 ， 目 前 GuidedSpending 同 样 假设 死亡 日 期 已 知 ， 并 且 只 处 理 税收 递 延 账户 中 的 储蓄 ， 这 与 TCPA 包 含 多 
种 账户 截然 不 同 。 


在 当前 对 GuidedSpending 的 应 用 中 ， 以 及 在 对 TCPA 的 计划 应 用 中 ， 反 映 死亡 时 间 不 确定 的 方式 是 运用 一 个 远 远 超出 预期 
死亡 日 期 的 截止 日 期 7， 这 样 大 多 数 参与 人 在 死亡 时 都 会 有 一 笔 比 他 们 指定 的 规模 更 大 的 遗产 。 由 于 参与 人 被 建议 周期 性 地 访问 
建议 程序 向 ， 因 而 对 于 长 寿 的 参与 人 ，T 将 在 时 间 上 向 前 延伸 。 虽 然 建议 程序 给 出 的 资产 配置 看 起 来 是 可 行 的 ， 但 明确 地 认识 到 
死亡 日 期 是 随机 的 显然 更 可 取 。 这 在 GuidedChoice 公 司 的 “ 待 做 事项 ”清单 上 ,但 它 也 提出 了 一 系列 与 例如 人 寿 保险 、 年 金 及 
防范 家 庭 成 员 过 早死 亡 或 活 得 太 久 的 金融 资产 相关 的 问题 。 


一 个 包含 随机 死亡 日 期 、 人 寿 保险 、 年 金 和 考虑 税收 的 投资 计划 的 模拟 程序 或 决策 支持 系统 (DSS) ， 是 朝 生 命 周期 博弈 模 
拟 程序 迈 出 的 实质 性 一 步 。 


[1] 即 用 于 抵 减 收益 ， 达 到 避税 的 目的 。 译 者 注 


[2] 即 提供 投资 建议 的 程序 。 译 者 注 


超越 马 科 维 东 


切 布 拉 (Chhabra, 2005) 以 此 为 标题 的 文章 提出 将 投资 决策 建立 在 马 科 维 尝 考 虑 的 因素 和 其 他 因素 上 来 “超越 马 科 维 
滨 ”， 结 果 切 布 拉 寻 求 超越 的 “ 马 科 维 党” 是 1952 年 的 马 科 维 党 (1952a) 而 非 1959 年 的 马 科 维 藻 (1959) 。 例 如 ， 切 布 拉 文 
章 的 8.1 小 节 指 出 : "EER (BRER) 方法 中 .….. 我 们 仅 考虑 市 场 投资 组 合 (投资 资产 ) ， 而 忽略 了 资产 配置 分 析 中 的 其 他 
资产 和 负债 。” 切 布 拉 所 指 的 “其 他 资产 和 负债 ”在 马 科 维 营 (1959) 的 文章 中 被 作为 “外 生 资产 ”得 到 了 处 理 [“ 外 生 资 
产 ”可 以 是 一 项 负债 ， 如 在 夏普 和 本 (Sharpe and Tint, 1990) 的 文章 中 那样 ， 甚 至 可 以 是 人 们 尝试 超越 的 一 个 基准 ， 如 马 科 
HR (1987) 、 马 科 维 茨 和 托 德 (Markowitz and Todd, 2000) 的 著作 中 所 阐明 的 那样 ] 。 不 过 ， 切 布 拉 强 调 了 我 们 到 目前 
为 止 忽略 了 的 问题 ， 这 些 问题 应 该 予以 强调 。 


在 第 1 卷 中 ， 我 们 假设 投资 者 寻求 最 大 化 收益 ， 或 等 价 地 ， 期 末 财 富 的 单 期 止 函 数 (从 而 是 风险 规避 的 ) 的 期 望 值 。 我 们 证 
SES REY (1959) 的 观察 : 如 果 收 益 分 布 不 “ 太 ” 分 散 ， 那 么 EU 可 由 均值 和 方差 的 函数 来 稳健 地 近似 。 令 人 惊讶 的 是 ， 我 
们 发 现 马 科 维 葡 (1959) 提出 的 两 个 近似 式 中 ， 有 一 个 在 历史 收益 分 布 上 表现 较 好 。 在 101 年 的 历史 收益 分 布 中 ， 包 括 了 亏损 
70%、80% 甚 至 90% 的 年 份 。 


在 本 卷 ， 我 们 看 到 第 1 卷 中 的 单 期 效用 遂 数 通常 是 利用 动态 规划 原理 从 多 期 效用 函数 中 导出 的 。 我 们 也 看 到 ， 流 动 性 不 足 或 
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设 相当 有 效 ， 至 少 在 党 试 应 用 MvD 二 次 替代 法 的 两 个 试验 中 是 如 此 。 


因此 就 这 一 点 而 言 ， 马 科 维 茨 (1959) 的 基本 建议 ， 即 利用 一 般 投资 组 合 选择 模型 的 性 能 ， 包 括 使 用 外 生 资 产 和 控制 同 其 
他 状态 变量 的 协 方差 ， 来 最 大 化 导出 效用 函数 的 二 次 近似 式 ， 已 经 是 相当 成 功 的 。 但 沿 着 这 一 思路 ， 我 们 又 做 了 一 些 假 设 。 例 
如 ， 第 3 章 和 第 4 章 中 用 于 检验 Elog (1+R) 的 风险 收益 近似 式 的 历史 真实 收益 分 布 ， 被 限制 在 大 约 90% 的 亏损 到 150% 的 收益 的 
范围 内 。 而 事实 上 ， 一 些 历 史 真 实 收 益 分 布 曾 有 过 1009%6 或 接近 100% 的 亏损 。 这 样 的 例子 包括 在 十 月 革命 前 购买 的 俄罗斯 帝国 
债券 、 在 20 世 纪 20 年 代 超级 通货 膨胀 之 前 购买 的 德国 固定 收益 证 券 。 因 此 ， 存 在 超出 我 们 所 考虑 范围 的 下 行 风险 ， 这些 风 险 可 
能 需要 纳入 考虑 。 


p 
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奇 (Friedman and Savage, 1948) 以 及 马 科 维 党 (1952b) 证 明 ， 寻求 EU 最 大 化 的 行为 主体 可 能 同时 购买 保险 和 彩票 一 一 两 
者 都 有 一 个 预期 的 损失 ， 但 如 果 他 们 有 处 处 四 的 效用 函数 ， 就 像 我 们 到 目前 为 止 所 假设 的 那样 ， 那 么 他 们 就 不 会 这 样 做 。3 


切 布 拉 领 导 下 的 美 林 证 券 财 富 管理 部 (Merrill Lynch Wealth Management) 通过 将 资产 划分 为 3 组 ， 通 常 称 
为 “ 桶 ” (buckets) ， 来 处 理 这 些 考虑 事项 。 想 象 3 个 桶 从 左 到 右 排列 在 投资 组 合 的 收益 /损失 轴 上 。 左 边 的 桶 用 于 防止 投资 者 
的 总 财富 出 现 灾难 性 的 大 额 损失 ; 右边 的 桶 用 于 (或 许 是 彩票 之 类 的 ) 风险 投资 ， 后 者 可 能 产生 改变 生活 方式 的 巨大 盈利 ; 中 间 
的 桶 运用 均值 方差 分 析 进 行 管理 。 中 间 的 桶 是 “ 马 科 维 洗 式 的 ”， 而 左边 和 右边 的 桶 则 是 “超越 马 科 维 蔚 式 的 ”。 


谢 弗 林 和 斯 塔 曼 (Shefrin and Statman, 2000) 以 及 达 斯 、 马 科 维 洗 、 沙 伊 德 和 斯 塔 曼 (Das, Markowitz, Scheid 
and Statman, 2010) 将 之 称 为 “心理 账户 ” (mental accounts, MA) 而 非 桶 。 如 同 在 切 布 拉 的 文章 中 那样 ， 他 们 将 资产 分 
成 不 同 的 子 集 ， 每 个 子 集 都 是 一 个 不 同 的 选择 程序 的 主题 。 然 后 ， 将 分 别 选 择 的 子 投资 组 合 合并 为 一 个 总 投资 组 合 。 


埃 文 斯 基 、 霍 伦 和 罗宾逊 (Evensky, Horan and Robinson, 2011) 根据 资金 需求 的 紧迫 程度 将 资产 划分 到 不 同 的 账户 
(也 称 为 “ 桶 ”) 中 。 特 别 地 ， 他 们 建议 将 资产 划分 到 两 个 账户 中 ， 一 个 账户 用 于 满足 未 来 5 年 的 现金 需求 ， 包 括 可 能 与 长 期 投 
资 的 价值 下 跌 同时 发 生 的 意外 资金 需求 ， 另 一 个 账户 则 用 于 长 期 投资 。 


“ 桶 ”: 一 个 简要 的 文献 回顾 


谢 弗 林 和 斯 塔 曼 以 及 DMSs 的 建议 都 考虑 了 K>1 个 心理 账户 的 情形 ， 并 且 就 像 切 布 拉 的 处 理 一 样 ， 它 们 都 能 够 分 析 K= 3 的 特 
殊 情形 。 然 而 ， 在 怎样 实现 三 个 桶 或 心理 账户 的 期 望 目 标 这 个 问题 上 ， 三 者 的 分 析 是 不 同 的 。 如 我 们 所 看 到 的 ， 在 切 布 拉 的 分 析 
中 ， 中 间 的 桶 是 MV 有 效 的 。 至 于 本 书 作者 能 够 从 切 布 拉 (Chhabra, 2005) 的 文章 中 看 出 的 ， 是 外 侧 两 个 桶 并 非 正式 确定 的 。 
这 可 能 涉及 视 情形 不 同 而 不 同 的 有 关 运 算 ， 但 切 布 拉 的 文章 并 没有 指定 任何 一 般 性 的 正式 分 析 。 


在 谢 弗 林 和 斯 塔 曼 的 分 析 中 ， 选 择 每 个 心理 账户 中 的 投资 组 合 ， 以 最 大 化 超过 一 个 给 定期 望 水 平 a 的 概率 。 因 此 ， 在 K=1 的 
特例 中 ， 就 是 选择 投资 组 合 以 最 大 化 Prob (Rza) 。 我 们 对 这 一 准则 持 怀疑 态度 ， 就 像 马 科 维 洗 (1959) 的 著作 第 13 章 和 本 书 
第 1 卷 第 4 章 那 样 。 


DMSS 的 建议 同样 寻求 最 大 化 Prob (Rza) ， 但 却 是 通过 最 大 化 罗 伊 (Roy, 1952) 的 “安全 第 一 ”标准 来 实现 这 一 目标 


SF = — (11-9) 


特别 地 ， 当 K=1 时 ，DMSS 投 资 组 合 是 MV 有 效 的 。DMSS 的 结论 是 ， 即 使 K>1， 总 投资 组 合 在 资本 资产 定价 模型 
(CAPM) 世界 中 完全 是 MV 有 效 的 ， 在 更 一 般 的 世界 中 也 是 近似 MV 有 效 的 。DMSS 指 出 ， 对 很 多 投资 者 而 言 ， 他 们 的 桶 方法 
是 选择 MV 有 效 边界 上 (或 MV 有 效 边界 附近 ) 的 点 的 直观 方法 。DMSs 的 桶 和 GuidedChoice 公 司 的 情景 不 必 是 “ 非 此 即 彼 
的 ”选项 。 特 别 地 ，DMSS 的 桶 可 以 是 模拟 分 析 之 前 所 提出 问题 的 一 部 分 ， 也 可 以 是 模拟 分 析 之 后 呈现 的 模拟 情景 的 一 个 总 结 。 


在 题 为 “ 埃 文 斯 基 和 卡 茨 现金 流 策略 ”的 小 节 中 ，EHR 说 : 


尽管 我 们 在 教育 环节 已 经 同 客户 讨论 了 这 个 概念 ， 在 开始 风险 指导 过 程 之 前 ， 我 们 再 一 次 强调 了 我 们 公司 的 准 


A 45 (time diversification) 的 概念 是 合理 的 ， 至 少 在 充足 的 if TRI BEBE E Ri 够 灵活 应 对 市 场 条 件 变化 这 一 意义 上 是 如 
并 且 ， 作 为 一 个 一 般 规则 ， 我 们 相信 5 年 是 用 作 投 资 时 间 分 散 化 准则 的 一 个 好 的 最 低 标准 。 注意 的 是 ， 它 是 一 个 滚动 的 而 非 固定 的 标 
"3 如 果 一 个 客户 通知 我 们 他 | 恰好 在 5 年 后 需要 用 到 投资 资金 ， 那 么 一 天 后 当 持 有 降 卒 4 年 364 天 时 ， 这 个 投资 组 合 就 不 满足 我 门 的 标准 。 


这 一 策略 成 功 吗 ? 答案 无 疑 是 肯定 的 。 多 年 来 ， 埃 文 斯 基 和 卡 茨 策略 一 直 很 成 功 ， 它 帮助 客户 经 受 住 了 1987 年 的 朋 盘 、2000~2001 年 的 科技 
役 泡 沫 破灭 和 2008~2009 年 的 衰退 。 


则 : 5 年 ，5 年 ，5 年 ! 


= 


因此 ， 埃 文 斯 基 和 卡 尝 现金 流 策略 并 非 一 个 有 待 在 特定 环境 中 检验 的 假设 ， 而 是 一 个 普遍 适用 的 、 严 格 的 和 绝对 的 规则 。 


“答案 " 157r 


Om 


“答案 博弈 ”中 ， 参 与 人 1 告诉 参与 人 2 某 个 问题 的 答案 ， 参 与 人 2 要 猜测 问题 是 什么 。 总 是 存在 一 个 可 行 的 问题 ， 它 的 恰 
就 是 所 给 出 的 答案 。 但 参与 人 1 揭示 的 问题 是 一 个 无 意义 的 问题 ， 它 与 答案 意料 之 外 的 解释 有 关 。 例 如 ， 什 么 问题 的 答案 
是 “华盛顿 欧文” (Washington Irving) ?显然 而 直接 的 问题 应 该 类 似 于 “ 谁 写 出 了 《 瑞 普 ` 凡 温 克 尔 》 (Rip van Winkle) 

和 《无 头 骑 士 》 (the Headless Horseman) 的 故事 ”? 有 趣 一 点 的 问题 是 ，“ 谁 是 第 一 位 总 统 ， 马 克 斯 ”? 我 们 现在 意识 到 
这 个 答案 包含 了 一 个 逗号 : “华盛顿 ， 欧 文 。” ( 讲 出 答案 而 非 写 出 答案 ， 就 可 产生 逗号 是 否 存在 这 样 模棱两可 的 效果 。) 


E 


下 面 是 另外 两 个 答案 。 猜 测 与 之 相关 的 问题 
A. 两 个 桶 
B. 三 个 桶 


jem: 问题 并 不 涉及 将 水 提升 至 两 个 或 三 个 水 井 的 井 面 。 相 反 ， 它 们 涉及 物理 上 或 精神 上 隔离 的 账户 ， 这 些 账户 提供 针对 某 
些 意 外 事件 的 保护 ， 或 充分 利用 某 些 机 会 。 给 出 这 些 答案 的 人 实际 上 提出 的 是 投资 问题 ， 他 们 的 建议 就 是 问题 的 答案 


桶 方法 不 同 于 我 们 在 本 书 中 所 持 的 观点 ， 特 别 是 在 决策 支持 系统 (DSS) 的 设计 上 。 具 体 而 言 ， 我 们 寻求 对 无 数 可 能 情景 
( 比 任何 人 郑重 建议 设立 的 物理 或 心理 账户 还 要 多 的 情景 ) 都 是 稳健 的 系统 。 在 一 个 给 定 的 情形 中 ， 有 多 种 影响 投资 者 财富 供给 
与 需求 的 可 能 性 。 我 们 或 许 能 够 详细 列 出 这 些 可 能 性 的 一 个 代表 性 集合 ， 但 关于 这 些 可 能 性 发 生 时 间 的 无 数 可 能 组 合 却 在 我 们 的 


枚 举 能 力 之 外 。 或 许 某 个 不 利 的 事件 在 投资 者 的 早期 生涯 或 快要 退休 时 或 退休 期 间 发 生 ， 或 许 两 个 不 利 事件 接连 发 生 ， 或 许 一 个 
有 利 或 不 利 的 市 场 事件 紧 随 着 某 个 影响 现金 需求 的 有 利 或 不 利 事件 而 发 生 。 在 直到 退休 和 /或 退休 期 间 的 许多 年 间 ， 它 们 的 可 能 
组 合 可 以 是 天 文 数字 。 


我 们 的 方法 是 : 

(1) 同时 对 下 面 两 项 进行 建 模 : 
a. 投 资 者 面临 的 意外 事件 ; 
p. 投 资 目标 换言之 ， 效 用 函数 )。 

(20 对 投资 者 能 够 采取 的 策略 进行 建 模 ， 这 可 能 包括 对 投资 组 合 选 择 的 流动 性 约束 进行 建 模 。 
(3) 生成 成 百 上 千 个 情景 ， 以 评估 最 有 前 景 的 策略 。 
(4) 选择 以 步骤 (1) b 中 的 标准 衡量 的 对 投资 者 而 言 总 体 上 表现 最 好 的 策略 。 

C5) 告知 投资 者 步骤 CA) 的 结果 ， 但 也 试 着 向 投资 者 描述 在 其 他 规则 下 会 发 生 什 么 。 
C6) 让 投资 者 试 着 采取 其 他 的 策略 ， 以 找 出 最 适合 该 投资 者 的 可 行 解 。 


步骤 (5) 和 (6) 非常 重要 ， 因 为 投资 者 的 实际 偏好 可 能 不 完全 反映 在 我 们 对 他 们 的 效用 函数 接 述 中 。 步 骤 (3) 可 由 精确 
或 近似 的 优化 程序 所 取代 ， 如 果 它 们 适用 的 话 。 事 实 上 ， 步 骤 (3) 的 蒙特 卡 罗 程序 本 身 就 是 一 个 近似 程序 ， 它 在 解析 法 要 求 步 
Be (1) 和 (2) 中 模型 做 出 不 合意 的 简化 时 就 能 派 上 用 场 。 


由 于 这 一 原因 ， 有 关 桶 的 建议 应 被 视 为 有 待 模拟 和 反馈 程序 评估 的 假设 。 例 如 ， 在 前 一 节 中 ， 我 们 指出 ，EHR 的 建议 是 普遍 
适用 的 和 无 条 件 的 。 然 而 ， 埃 文 斯 基 (Evensky, 2006) 指出 : 


我 们 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 发 展 了 埃 文 斯 基 和 卡 茨 现 金 流 储备 策略 CEvensky&Katz Cash Flow Reserve Strategy, E&K-S) ... 


当时 ， 我 们 企业 有 一 个 长 期 形成 的 5 年 期 经 营 理念 。 D i vu m cci a 
RCM ui geli ae 尽管 我 们 准则 的 提出 是 为 了 保护 重要 的 本 金 我 们 认为 同样 的 概念 可 能 适 于 客户 日 常 但 更 适中 的 
现金 流 需 求 。 先 考 虑 简单 地 求 出 客户 SERIALS WARISAN 标 所 建议 的 那样 。 不 幸 的 是 ， 我 们 的 计算 表明 ， 机 
CE SENI. 我 们 在 模型 中 考虑 了 各 种 选项 ， 结 论 是 得 出 两 年 的 现金 流 储备 不 仅 是 经 济 的 ， TEA TET FRO, 


但 如 果 对 一 种 情形 5 年 是 恰当 的 ， 而 对 另 一 种 情形 2 年 是 恰当 的 ， 那 么 或 许 也 存在 这 样 的 情形 ， 对 这 些 情形 3 年 或 4 年 是 恰当 
的 ; 或 者 也 许 客户 的 投资 组 合 是 充分 流动 和 充分 审慎 的 (也 即 投资 组 合 边界 上 较 低 的 点 ) ， 以 至 所 需 的 只 是 一 个 或 多 个 用 于 交易 
的 现金 等 价 账户 。 


与 特定 投资 者 有 关 的 问题 (question) 是 : 给 定 所 面临 的 情景 、 自 由 度 和 目标 ， 他 、 她 或 它 的 最 佳 策 略 是 什么 ? 对 于 DSS 设 
计 者 而 言 ， 问题 (problem) 是 怎样 设计 一 个 系统 来 为 各 种 各 样 的 潜在 客户 解答 这 个 问题 。 我 们 怀疑 ， 是 否 存在 一 个 对 所 有 这 样 
的 问题 都 是 正确 的 明确 而 绝对 的 答 


转 到 切 布 拉 以 及 谢 弗 林 和 斯 塔 曼 ， 我 们 同意 他 们 均值 方差 分 析 可 能 并 非 对 所 有 投资 组 合 选择 情形 都 适合 的 观点 。 回 忆 一 下 ， 
我 们 的 基本 前 提 是 RDM 寻 求 最 大 化 其 期 望 效 用 。 第 2 ~ 4 章 证 明 ， 如 果 收 益 分 布 “ 不 太 分 散 ” , PANFU (R) ， 期 
望 效用 EU 的 MV 近 似 是 相 当 稳 健 的 。 但 如 果 收 益 分 布 “ 太 分 散 ”， 就 像 在 U=log (1+R) 和 R 可 能 等 于 -1 的 情形 中 那样 ， 情 况 又 
是 怎样 的 呢 ? 今天 的 计算 机 和 算法 寻找 这 样 一 种 情形 的 最 优 解 没 有 任何 问题 ， 即 使 对 于 大 型 的 问题 也 是 如 此 。 运 用 一 个 显 式 的 效 

用 函数 ， 使 “风险 收益 ”分 析 某 些 直观 的 吸引 力 (第 2 章 已 经 讨论 过 ) 也 失去 了 ， 但 这 也 比 一 刀 切 地 对 未 前 明 的 目标 进行 近似 要 
好 。 


效用 函数 并 非 处 处 目的 一 个 例子 ， 见 本 章 注 释 3 中 介绍 的 马 科 维 次 (1952b) 的 建议 。 这 个 效用 浮 数 同时 包含 了 凸 的 和 目的 
部 分 。3 个 (或 更 多 ) 桶 的 方法 曾经 被 认为 是 近似 最 大 化 这 样 一 个 并 非 处 处 四 的 效用 函 数 U (R) 之 期 望 效用 EU 的 一 种 方法 。 但 
近年 来 ， 最 大 化 非 叫 函数 的 最 新 方法 已 经 取得 了 突飞猛进 的 友 展 。 特 别 地 ， 选 择 一 个 投资 组 合 以 最 大 化 非 叫 效用 函数 的 EU (R) 
的 问题 ， 可 近似 为 一 个 混合 的 线性 整数 规划 问题 ， 而 后 者 在 不 断 取得 进展 。 或 许 现在 一 一 在 写作 本 书 时 ， 对 于 有 用 规模 的 投资 
组 合 选择 问题 ， 这 类 问题 已 经 是 可 求解 的 。 不 管 怎 样 ， 随 着 时 间 推 稀 ， 这 一 概率 在 上 升 。 


因此 ， 可 以 郑重 地 说 ， 在 DSS 的 设计 中 ， 随 着 技术 进步 : “问题 一 成 不 变 ， 答 案 却 每 每 不 同 。 " 


AEM DAHER 


引言 


MPT 已 经 62 岁 了 。1 从 现在 开始 往 后 62 年 是 2076 年 ， 那 时 美国 300 岁 了 ，MPT 则 是 124 岁 。 在 过 去 的 62 年 中 ， 世 界 和 人 金融 实 
践 已 经 发 生 了 巨大 变化 。 例 如 ，1952 年 见证 了 MPT 的 诞生 ， 而 近期 纽约 梅 隆 银行 (BNY Mellon) 的 调查 估计 ， 管 理 着 数 十 万 
亿美 元 资产 的 捐赠 基金 和 养老 金 计划 ， 绝 大 多 数 在 日 常 运 营 管 理 中 运用 MPT。1952 年 ， 现 代 计 算 机 还 处 在 其 婴儿 期 。 如 今 ， 手 
机 的 计算 能 力 就 是 20 世 纪 50 年 代 科幻 小 说 的 素材 。 最 后 ， 使 MPT 可 应 用 的 基础 设施 ， 包 括 金融 数据 库 、 期 望 收益 模型 、 协 方差 
模型 、 自 上 而 下 的 投资 观念 ， 以 及 期 望 效用 的 均值 方差 逼近 ， 在 那个 年 代 要 么 还 在 萌芽 期 ， 要 么 不 存在 。 


最 近 ， 我 的 一 位 朋友 (他 才华 横 洪 ， 我 在 本 书 第 1 卷 的 致谢 中 对 他 的 帮助 和 友善 表示 过 感谢 ) 对 我 说 ， 我 们 这 些 老人 的 优势 
在 于 最 先进 入 这 个 领域 ， 并 且 到 目前 为 止 所 有 重要 的 发 现 都 已 经 做 出 了 。 我 的 看 法 恰恰 相反 。 我 认为 ， 在 如 下 两 个 方面 ， 我 们 仪 
仅 做 了 些 肤浅 的 研究 : 


* 金 融 决 策 支 持 系 统 ; 
* 能 够 回答 许多 重要 政策 问题 的 市 场 模型 。 


关于 未 来 的 金融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 ， 本 书 前 面 的 章节 已 经 给 出 了 一 些 重要 建议 。 特 别 地 ， 第 7 章 : 


* 一 般 性 地 介绍 了 用 于 家 庭 金融 规划 ， 包 括 其 他 金融 决策 中 投资 组 合 选择 的 生命 周期 博弈 模拟 程序 的 思想 ， 


* 提 出 了 构建 指导 参与 人 做 出 理性 生命 周期 博弈 决策 的 决策 支持 系统 (DSS) 的 建议 ， 给 出 了 GuidedChoice 公 司 的 两 个 产 
品 作为 这 个 方向 的 第 一 步 。 


第 9 章 比 较 了 各 种 可 供 选 择 的 滑行 路 径 原 理 ， 并 在 结尾 处 分 析 了 未 来 效用 函数 发 展 在 描述 滑行 路 径 策略 应 服务 的 目标 时 所 面 
临 的 挑战 。 


第 10 章 从 有 多 个 利益 相关 者 这 一 角度 讨论 了 投资 组 合 选择 ， 并 分 析 了 有 关 “ 社 会 选择 ”的 原 有 的 和 新 的 建议 。 
第 11 章 包含 了 如 下 建议 : 

* 对 大 型 动态 规划 问题 的 最 优 解 进行 近似 的 建议 ， 这 些 问 题 通常 产生 于 多 期 金融 分 析 ; 

* 对 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 的 建议 。 


本 章 不 再 给 出 有 关 金 融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 主要 内 容 的 进一步 建议 。 相 反 ， 本 章 关注 的 是 如 何 能 够 及 时 地 实施 这 些 建 


议 。 本 章 的 核心 问题 是 : 应 具备 什么 样 的 设施 ， 以 便 金 融 分 析 师 或 金融 系统 的 设计 团队 能 


(1) 明确 指定 一 个 程式 化 的 或 详尽 的 模拟 程序 ， 或 者 一 个 简单 或 复杂 的 DSS; 
e a 在 理想 的 情况 下 ， 在 指定 和 执行 之 间 ， 不 会 出 现 执行 庞大 团队 编写 的 大 量 代 码 时 会 发 生 的 那 种 无 可 避 
4 错误 ; 


(3) 随 着 时 间 和 理论 变化 ， 对 不 断 发 展 中 的 DSS 进行 修正 ， 包 括 在 不 中 断 运 行 的 情况 下 转换 现 有 大 量 数据 的 格式 。 


(1) 中 的 “系统 指定 ”可 以 是 程序 性 的 ， 也 可 以 是 非 程序 性 的 。 这 里 “程序 性 ” 意 指 编程 : 编写 有 关 模 拟 程序 或 DSS 怎样 
运行 的 一 组 指令 。 下 面 对 程序 性 指定 的 讨论 ， 接 着 第 7 章 中 的 相应 内 容 。“ 非 程序 性 ”涉及 选择 所 期 望 系 统 的 性 质 ， 以 之 作为 编 
写 程序 的 程序 生成 器 的 输入 。 这 里 介绍 的 有 关 非 程序 性 系统 指定 的 观点 ， 是 从 制造 业 应 用 程序 特别 是 构建 真实 世界 作业 车 间 模 拟 
程序 演变 而 来 的 。 我 就 从 作业 车 间 开 始 讲 起 。 


第 12 草 ”未 来 展望 


哈里 ML. 马 科 维 英 


引言 


MPT 已 经 62 岁 了 。1 从 现在 开始 往 后 62 年 是 2076 年 ， 那 时 美国 300 岁 了 ，MPT 则 是 124 岁 。 在 过 去 的 62 年 中 ， 世 界 和 人 金融 实 
践 已 经 发 生 了 巨大 变化 。 例 如 ，1952 年 见证 了 MPT 的 诞生 ， 而 近期 纽约 梅 隆 银行 (BNY Mellon) 的 调查 估计 ， 管 理 着 数 十 万 
亿美 元 资产 的 捐赠 基金 和 养老 金 计 划 ， 绝 大 多 数 在 日 常 运营 管理 中 运用 MPT。1952 年 ， 现 代 计 算 机 还 处 在 其 婴儿 期 。 如 今 ， 手 
机 的 计算 能 力 就 是 20 世 纪 50 年 代 科 幻 小 说 的 素材 。 最 后 ， 使 MPT 可 应 用 的 基础 设施 ， 包 括 金 融 数据 库 、 期 望 收 益 模 型 、 协 方差 
模型 、 自 上 而 下 的 投资 观念 ， 以 及 期 望 效用 的 均值 方差 远近 ， 在 那个 年 代 要 么 还 在 萌芽 期 ， 要 么 不 存在 。 


最 近 ， 我 的 一 位 朋友 (他 才华 横 洪 ， 我 在 本 书 第 1 卷 的 致谢 中 对 他 的 帮助 和 友善 表示 过 感谢 ) 对 我 说 ， 我 们 这 些 老人 的 优势 
在 于 最 先进 入 这 个 领域 ， 并 且 到 目前 为 止 所 有 重要 的 发 现 都 已 经 做 出 了 。 我 的 看 法 恰恰 相反 。 我 认为 ， 在 如 下 两 个 方面 ， 我 们 仪 
仅 做 了 些 肤浅 的 研究 : 


* 金 融 决 策 支 持 系 统 ; 

* 能 够 回答 许多 重要 政策 问题 的 市 场 模型 。 

关于 未 来 的 金融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 ， 本 书 前 面 的 章节 已 经 给 出 了 一 些 重要 建议 。 特 别 地 ， 第 7 章 : 
* 指 出 了 详尽 的 市 场 模拟 程序 的 优点 ; 

* 一 般 性 地 介绍 了 用 于 家 庭 金 融 规划 ， 包 括 其 他 金融 决策 中 投资 组 合 选择 的 生命 周期 博弈 模拟 程序 的 思想 ; 


* 提 出 了 构建 指导 参与 人 做 出 理性 生命 周期 博弈 决策 的 决策 支持 系统 (DSS) 的 建议 ， 给 出 了 GuidedChoice 公 司 的 两 个 产 
品 作为 这 个 方向 的 第 一 步 。 


第 9 章 比 较 了 各 种 可 供 选 择 的 滑行 路 径 原 理 ， 并 在 结尾 处 分 析 了 未 来 效用 函数 发 展 在 描述 滑行 路 径 策略 应 服务 的 目标 时 所 面 


临 的 挑战 。 
第 10 章 从 有 多 个 利益 相关 者 这 一 角度 讨论 了 投资 组 合 选择 ， 并 分 析 了 有 关 “ 社 会 选择 ”的 原 有 的 和 新 的 建议 。 
第 11 章 包含 了 如 下 建议 : 
* 对 大 型 动态 规划 问题 的 最 优 解 进行 近似 的 建议 ， 这 些 问 题 通常 产生 于 多 期 金融 分 析 ; 
* 对 考虑 税收 的 投资 组 合 分 析 的 建议 。 


本 章 不 再 给 出 有 关 人 金融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 主要 内 容 的 进一步 建议 。 相 反 ， 本 章 关 注 的 是 如 何 能 够 及 时 地 实施 这 些 建 
议 。 本 章 的 核心 问题 是 : 应 具备 什么 样 的 设施 ， 以 便 金融 分 析 师 或 金融 系统 的 设计 团队 能 
(1) 明确 指定 一 个 程式 化 的 或 详尽 的 模拟 程序 ， 或 者 一 个 简单 或 复杂 的 DSS; 
名 有效 执行 指定 的 模拟 程序 或 pss 一 在 理想 的 情况 下 ， 在 指定 和 执行 之 间 ， 不 会 出 现 执 行 庞大 团队 编写 的 大 量 代码 时 会 发 生 的 导 种 无 可 刘 
9 错误; 


C3) 随 着 时 间 和 理论 变化 ， 对 不 断 发 展 中 的 DSS 进行 修正 ， 包 括 在 不 中 断 运 行 的 情况 下 转换 现 有 大 量 数据 的 格式 。 


(1) 中 的 “系统 指定 ”可 以 是 程序 性 的 ， 也 可 以 是 非 程序 性 的 。 这 里 “程序 性 ” 意 指 编程 : 编写 有 关 模 拟 程序 或 DSS 怎 样 
运行 的 一 组 指令 。 下 面 对 程序 性 指定 的 讨论 ， 接 着 第 7 章 中 的 相应 内 容 。“ 非 程序 性 ”涉及 选择 所 期 望 系 统 的 性 质 ， 以 之 作为 编 
写 程序 的 程序 生成 器 的 输入 。 这 里 介绍 的 有 关 非 程序 性 系统 指定 的 观点 ， 是 从 制造 业 应 用 程序 特别 是 构建 真实 世界 作业 车 间 模 拟 
程序 演变 而 来 的 。 我 就 从 作业 车 间 开 始 讲 起 。 


JSSPG 


尽管 作业 车 间 模 型 这 一 术语 反映 了 它们 来 源 于 对 制造 车 间 的 分 析 ， 但 作业 车 间 模 型 的 类 型 相当 多 样 并 且 具 有 广泛 的 适用 性 。 
我 们 首先 限定 在 制造 业 应 用 程序 上 ， 代 表 这 些 程序 的 模拟 程序 变化 无 穷 。 金 斯 伯 格 、 马 科 维 蒋 和 奥 尔 德 法 瑟 
(Ginsberg, Markowitz, and Olderfather, GMO, 1965) 试图 使 大 量 这 类 模型 能 够 方便 地 由 用 户 自己 支配 。 特 别 地 ， 
12-1 显 示 了 GMO 作 业 车 间 模 拟 程序 生成 器 (job shop simulation program generator，JSSPG) 调查 问卷 的 一 个 图 片 缩减 
版 。JSSPG 人 允许 用 户 在 各 种 对 作业 车 间 模 拟 模型 的 声明 中 进行 选择 。 为 这 样 做 ， 用 户 在 那些 适用 于 期 望 模型 的 声明 的 空格 中 输入 
X。 键 控 打 孔 机 操作 员 将 这 些 X 打 孔 到 打 孔 卡 上 ， 之 后 这 些 打 孔 卡 由 当时 大 型 计算 机 的 读 卡 器 读 取 。 大 型 计算 机 被 放置 在 空调 房 
中 ， 房 间 地 板 是 活动 的 ， 以 便于 在 地 板 下 面 进行 电缆 布线 。 当 时 的 大 型 计算 机 支持 略 多 于 32000 (是 的 ， 是 干 ， 而 非 百 万 ) 个 36 
位 字 的 主 存储 器 ， 并 以 磁带 为 其 大 容量 存储 器 。 基 于 这 些 输入 ，JSSPG 打 孔 输 出 一 个 具有 指定 特征 的 SIMSCRIPT (I) 程序 。 
如 果 用 户 希 望 修改 生成 的 程序 ， 它 也 可 以 将 程序 打印 出 来 。JSSPG 用 户 利用 SIMSCRIPT (I) 编译 器 来 编译 生成 的 (或许 还 修 
改 了 的 ) 程序 ， 最 后 得 到 一 个 具有 指定 功能 ,能够 使 用 各 种 输入 数据 重复 运行 的 通用 模拟 程序 。 


如 图 12-1 所 示 ，JSSPG 调 查 问卷 要 求 用 户 在 各 个 领域 的 作业 车 间 特 征 中 进行 选择 ， 包 括 : 


oe pig description) ， 例 如 作业 车 间 只 有 一 种 类 型 的 资源 〈 经 常 称 为 * 服 务 器 "“) 还 是 有 两 种 类 型 的 资源 (通常 称 为 “机 


B. 作 业 特 征 〈job characteristics) 。 例 如 ， 作 业 有 附带 与 类 型 相关 的 程序 的 "标准 类 型 “ 吗 ， 或 程序 声明 会 作为 到 达 作业 的 描述 之 一 部 
分 而 被 读 取 吗 ? 


FF. 概 率 分 布 (probability distribution) ， 用 于 随机 生成 作业 到 达 时 间 、 每 批 次 的 加 工时 间 等 ， 如 果 适 用 的 话 。 


G 部 分 的 标题 为 “初始 输入 值 ” (initial input values) ， 它 不 寻求 获取 运行 时 的 输入 值 。 它 的 主要 目的 是 确定 “永久 实 
体 ” 类 型 的 最 大 个 体 数 ， 例 如 每 天 最 大 班次 或 每 周 最 多 工作 天 数 。SIMSCRIPT (I) 在 编译 时 将 内 存 分 配给 每 一 种 永久 实体 类 型 


的 最 大 个 体 数 的 属性 (SIMSCRIPT 开 在 运行 时 分 配 这 些 空间 ) 。G 部 分 还 包含 了 识别 特定 作业 车 间 模 拟 程序 的 信息 。 
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First come, first served [x 11] 
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图 12-1 JSSPGHAM RAM 


Interim 
reports 


Resource utilization 
Queue statistics. 


Interim 
content 
Job statistics 
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resource process times 


G. Initial input values 


图 12-1 


JSSPG 是 在 兰 德 公司 (Rand Corporation) 开发 的 ( 那 时 兰 
车 间 。 如 在 奥 尔 德 法 瑟 、 


这 个 概念 使 用 户 通 过 填写 
问卷 编程 》〔〈 兰 德 公司 ，RM-4460-PR，1965 年 4 月 ) 中 介绍 。 
编程 领域 而 不 仅仅 是 模拟 。 


本 备忘录 是 问卷 调查 方法 的 一 份 参考 手册 ， (UU Md sae 
了 性 和 合 =. 


4i ^ ad 
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JSSPG Questionnaire 


(Note: cc - Card Column) 


Utility functions 


Answer Sheet 
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Primary 
resources 


Secondary 
resources 


Name of 
characteristic 


Job types 


司 还 是 美国 空军 的 一 家 “智库 ”) ， 但 并 非 主要 用 于 作业 


份 英文 调查 问卷 来 获得 一 个 计算 机 程序 ， 它 最 先 由 A.S. 
尽管 这 个 概念 是 为 作业 


金 斯 伯 格 和 马 科 维 茨 (OGM, 1966) 手册 的 前 言 中 所 解释 的 : 


Ay 


SE 


MAK. H.M. GRY 
"E A) UE FE MH H 


HOR AIP. .M. PAR HE ORL ad et 
] 


的 ， 但 它 足 够 一 般 而 可 以 被 应 用 于 


成 器 的 程序 员 ; 


阐述 问卷 调查 方法 。JSSPG 是 被 开发 用 于 检验 这 个 概念 可 行 了 


的 


A 


通过 调查 问卷 编程 》 应 该 能 引起 所 有 从 事 于 开拓 计算 机 重 


Ow 


个 例子 。 


领域 ) 的 人 的 兴趣 。 


为 了 利用 OGM 的 概念 和 资源 构建 程序 生成 器 ， 开 发 团队 需要 开发 : 


C1) 一 份 调查 问卷 ; 


(2) 包含 所 有 代码 行 或 某 些 情 况 下 代码 行 片段 的 程序 源 Corogram source) ， 程 序 源 可 以 置 于 一 个 生成 的 程序 中 ; 


(3) 指定 布尔 条 件 (Boolean conditions) 的 判定 表 。 在 布尔 条 件 


F> 


应 该 采取 的 行动 包括 : 


佳 备 的 。 我 们 基于 作业 车 间 模 拟 程序 生成 器 (JSSPG) 来 


a. 将 程序 源 中 的 代码 置 入 生成 的 源 程序 (source program) 中 ; 
pb. 设 定 在 随后 的 布尔 测试 中 运用 的 标记 ; 
c. 将 控制 权 从 当前 判定 表 转 移 到 下 一 个 判定 表 ， 或 终止 程序 生成 过 程 。 


z 


因此 ，JSSPG 是 数据 驱动 编程 的 一 个 例子 。 程 序 源 和 判定 表 是 JSSPG 的 程序 数据 ， 这 与 建 模 者 对 JSSPG 调 查 问卷 的 具体 应 答 
是 有 区 别 的 ， 后 者 是 应 用 数据 。 


程序 生成 器 在 今天 被 称 为 向 导 程序 ， 它 通常 使 用 一 个 图 形 用 户 界面 (graphical user interface, GUI) 。 尽 管 如 此 ，OGM 
的 “判定 表 ” 方 法 在 那些 具有 远 超 JSSPG 性 能 的 向 导 程 序 编 程 方 面 ， 仍 然 具 有 重要 的 价值 。 特 别 地 ， 判 定 表 可 以 控制 提供 给 用 户 
的 选项 序列 。 


建议 


关于 模拟 程序 和 决策 支持 系统 的 声明 和 实现 ， 特 别 是 金融 模拟 程序 和 决策 支持 系统 的 声明 和 实现 ， 我 有 两 个 重要 建议 ， 即 


(1) "SIMSCRIPT M”， 它 包括 SIMSCRIPTII 最初 计 划 的 第 6 层 和 第 7 层 ， 并 用 第 7 章 中 讨论 的 方法 ` 现 代 化 ”; 


(2) OGM 程 序 生成 器 ， 它 由 SIMSCRIPT M (或 其 时 通行 版 本 的 SIMSCRIPT) 重新 编程 ， 生 成 SIMSCRIPT M (或 通行 的 SIMSCRIPT) 程序 。 


R 多 特定 的 决策 都 是 在 设计 GuidedChoice 公 司 的 DSS 时 做 出 的 ， 原 本 也 能 做 出 不 同 的 决策 。 决 策 的 具体 例子 包括 收益 数据 
统计 分 析 方 法 的 选择 、 在 GC 公司 DSS 的 模拟 程序 中 对 收益 生成 过 程 做 出 假定 ， 以 及 设 定 效 用 函数 或 滑行 路 径 规则 。 这 些 也 可 以 
是 金融 DSS 生成 器 的 选项 。 类 似 地 ， 在 设计 儿 MSim 的 过 程 中 不 同时 点 可 行 的 选项 ， 可 以 是 市 场 模拟 程序 生成 器 中 的 选项 。 


虽然 编写 并 调试 程序 源 和 判定 表 不 是 件 轻松 的 事情 ， 但 关键 的 步骤 则 是 在 给 定 的 应 用 领域 考虑 各 种 可 供 选择 的 可 能 性 ， 以 及 
怎样 对 它们 进行 编程 。 在 我 看 来 ， 到 目前 为 止 ， 为 巨大 的 应 用 领域 开发 一 个 综合 性 程序 生成 器 的 最 佳 方法 ， 是 逐步 对 其 进行 扩 
展 。OGM 程 序 非常 符合 这 样 的 演进 过 程 。 人 们 可 以 逐步 增加 程序 源 和 判定 表 ， 以 @ 在 现 有 的 领域 中 增加 一 些 新 的 特征 , 或 者 @ 
增加 一 个 相关 的 领域 。@@ 的 一 个 例子 是 将 随机 发 生 的 机 器 故障 加 到 制造 车 间 中 ，@ 的 一 个 例子 是 将 装配 线 加 到 零件 来 自 工厂 自 有 
车 间或 供应 商 的 车 间 。 在 市 场 模拟 程序 如 第 7 章 讨论 的 儿 MSim 的 情形 中 ， 类 型 @ 的 一 个 修正 是 将 估计 证 券 均 值 、 方 差 和 协 方差 
的 其 他 方法 包括 进来 。 类 型 @ 的 一 个 例子 是 将 真实 经 济 的 各 个 方面 加 入 到 市 场 模拟 程序 中 。 


如 在 第 7 章 中 指出 的 ，SIMSCRIPT 可 以 被 视 为 可 执行 建 模 语言 (executable modeling languages, EML) ， 而 程序 生成 器 
如 JSSPG 也 被 用 于 指定 可 执行 模型 。 因 此 ， 程 序 生成 器 和 SIMSCRIPT EML 都 是 可 执行 模型 说 明 符 (executable model 
specifiers, EMS) 的 例子 。 总 之 ， 可 以 认为 ， 所 有 SIMSICRIPT 开 发 活动 的 主要 目的 ， 是 将 各 种 EMS 置 于 那些 需要 指定 模型 并 
像 指 定 的 那样 执行 它们 的 广大 用 户 手 中 。 


最 终 ， 构 建 详尽 的 模拟 程序 和 DSS 需要 进行 编程 。 特 别 地， 程序 生 成 器 如 JSSPG， 在 其 “程序 源 ” 中 包含 了 代码 行 。 基 于 我 
自己 和 其 他 人 几 十 年 的 模拟 程序 编程 经 验 ， 我 发 现 SIMSCRIPT 工 显著 减少 了 模拟 程序 编程 时 间 。 先 验 地 ， 运 用 直到 第 6 层 的 
SIMSCRIPT 工 来 构建 DSS， 预 计 同样 能 够 显著 减少 编程 时 间 。 关 于 IBM EAS-E 的 有 限 经 验证 实 了 这 一 点 。 特 别 地 ， 马 尔 霍 特 
ju. SRE AUGER (Malhotra, Markowitz, and Pazel, 1983) 阐明 了 IBM EAS-E 相 对 当时 新 开发 的 SQL 编 码 的 优越 
性 。 这 篇 文章 还 指出 : 


在 约克 城 ，EAS-E 已 经 运行 了 一 段 时 间 。 它 经 受 了 一 个 实地 检验 : 改写 和 扩展 托马斯 :约翰 KAR Thomas J.Watson) 的 中 央 科学 服务 部 
(Central Scientific Services, CSS) 的 工作 负载 信息 系统 。CSS 由 大 约 100 个 工匠 组 成 ， 他 们 为 托马斯 :约翰 - ' 沃 森 的 科学 家 和 工程 师 


做 出 车 间 、 玻 璃 制品 、 电 子 产品 等 的 模型 。 d o ror PL/I 和 汇编 程序 编写 的 ， 很 难 修改 或 扩展 。EAS-E 版 本 复制 了 旧 系 统 
的 功能 ， 读 取 相 同 的 每 周 输入 并 生成 相同 的 输出 。 它 实现 这 一 功能 只 需要 旧 系 统 大 约 1/5 的 源 代码 。 与 旧 系 统 相 比 ， 在 易于 修改 和 扩展 方面 ， 
它 也 显示 出 甚至 更 大 的 但 难以 量化 的 优势 。 


IBM EAS-E 也 包含 了 这 样 的 工具 ， 通 过 它们 人 们 可 以 交互 地 浏览 一 个 数据 库 ， 而 不 需要 任何 编码 。 马 科 维 洗 、 马 尔 霍 特 拉 


和 帕 泽 尔 (Markowitz, Malhotra, and Pazel, 1983) 的 文章 对 这 个 浏览 器 工具 进行 了 描述 。。 


尽管 CSS 的 应 用 程序 规模 不 大 ， 但 指定 的 系统 规模 却 没有 任何 限制 (例如 ， 在 有 足够 存储 空间 的 条 件 下 ， 能 够 创设 的 既定 实 
体 类 型 的 个 体 数 没有 限制 ) 。 同 样 ， 用 于 实现 排序 集中 项 目 归档 、 清 除 、 查 找 的 结构 和 程序 ， 是 为 大 型 (例如 CA DMV) 集合 
设计 的 。 我 们 没有 讨论 分 布 式 数据 库 、 因 特 网 、 云 和 黑客 攻击 等 情形 ， 但 (如 我 稍 后 将 简要 指出 的 ) 对 于 运用 以 SIMSCRIPT 工 
为 基础 的 语言 编写 的 系统 ， 与 用 其 他 语言 编写 的 系统 相 比 ， 这 些 情形 导致 的 问题 不 会 更 大 。 


当前 的 实践 


事实 上 ， 目 前 已 经 有 复杂 的 高 度 并 行 的 DSS。 例 子 包 括 大 型 零售 商 如 沃尔玛 的 电 算 化 系统 ， 它 具有 在 销售 终端 记录 销售 交 
易 、 自 动 订购 存货 不 足 的 商品 ， 以 及 生成 管理 报告 等 特性 。SIMSCRIPT M 和 基于 SIMSCRIPT M 的 程序 生成 器 的 一 个 主要 目 
标 ， 是 使 这 类 企业 级 系统 的 生产 变 得 更 为 容易 。 


目前 ， 使 用 最 广泛 的 企业 级 DSS 生成 器 是 SAP。 根 据 冯 ' 阿 斯 彭 (von Aspen, 2014) 的 著作 ，SAP 企 业 级 DSS 生 成 器 (我 们 
这 样 称呼 它 ) 很 难 学 习 和 使 用 。 当 然 ， 人 们 可 以 基于 JssPG 的 实质 ， 开 发 一 个 使 用 起 来 要 容易 一 两 个 数量 级 的 企业 级 Dss 生 成 
器 。 


至 于 DSS 的 编码 ， 相 对 于 生成 DSS， 目 前 尚 不 熟悉 这 通常 是 如 何 实现 的 读者 ， 在 使 用 关系 数据 库 时 ， 应 通过 互联 网 浏览 器 查 
询 有 关 企 业 Java 组 件 (Enterprise Java Beans，EJB) 的 介绍 ， 以 及 这 些 组 件 是 怎样 协调 Java 程 序 和 数据 库 的 ， 然 后 将 之 与 这 里 
和 之 前 引用 的 文献 中 介绍 的 IBM EAS-E 程 序 及 过 程 进行 比较 。 相 比 前 者 ， 后 者 更 简明 易 懂 ， 这 是 显而易见 的 。 


议程 


接 下 来 的 几 节 继续 第 7 章 对 SIMSCRIPT 工 特性 的 讨论 ， 包 括 对 计划 的 第 6 层 和 第 7 层 的 讨论 。 这 些 也 是 SIMSCRIPT M 的 特 
性 。 然 后 ， 我 将 讨论 在 第 6 层 的 IBM EAS-E 实 现 中 解决 的 某 些 细节 ， 包 括 使 大 型 排序 集 的 处 理 更 为 容易 ， 以 及 修改 正在 运行 的 数 
据 库 同时 又 不 中 断 操作 的 特性 。 


引言 中 的 第 (2) 点 提 到 了 “有 效 执行 ”。 在 很 大 程度 上 ， 一 个 大 型 DSS (或 市 场 模拟 程序 ) 的 效率 ， 取 决 于 它 利用 现 有 和 
预计 的 计算 系统 并 行 处 理 机 会 的 能 力 。 除 了 一 个 简短 的 parting note 外 ， 最 后 几 节 一 般 性 地 讨论 了 并 行 处 理 ， 特 别 是 面向 事件 的 
程序 对 其 的 运用 。 


第 6 层 


SIMSCRIPT (I) 的 本 意 是 作为 一 种 “模拟 语言 ”。 特 别 地 ， 它 的 手册 名 为 “SIMSCRIPT: 一 种 模拟 编程 语言 ”。 随 着 该 
语言 的 细节 成 形 ， 它 使 创立 者 马 科 维 党 、 豪 斯 纳 和 卡尔 感到 ， 它 的 EAS 和 其 他 性 能 ， 对 于 各 种 类 型 的 复杂 编程 都 具有 重要 价值 。 
因此 ， 他 们 人 允许 程序 员 在 SIMSCRIPT (I) 程序 的 头 部 插入 “ 非 模拟 ”指令 。 这 阻止 了 定时 程序 的 插入 ， 并 且 抑制 了 对 一 个 或 
多 个 事件 程序 的 需求 。 


直到 SIMSCRIPT 工 的 规划 处 于 设计 阶段 ， 当 时 大 约 是 在 1962 年 ， 伯 尼 :. 豪 斯 纳 正 用 FORTRAN 编 写 完成 SIMSCRIPT (I) 预 
处 理 程 序 ， 赫 布 -卡尔 正 编写 完成 SIMSCRIPT (I) 编程 手册 ， 我 才 感到 ， 不 仅 待 模 拟 的 世界 能 够 用 它 的 实体 、 属 性 、 集 合 和 事 


件 来 描述 ， 而 且 数 据 库 中 所 表现 的 世界 也 能 够 这 样 描述 。 特 别 地 ， 除 了 少数 例外 情形 (如 果 有 的 话 ) ， 相 同 的 特性 对 于 DSS 是 必 
不 可 少 的 ， 就 像 对 于 模拟 程序 的 开发 一 样 ， 并 且 ， 除 了 给 予 执行 程序 向 或 不 向 数据 库 提交 状态 变化 的 选项 外 ， 几 乎 没有 其 他 的 编 
程 特性 (如 果 有 的 话 ) 需要 添加 到 该 语言 中 。 


当 比 如 两 个 用 户 希 望 同 时 更 新 (或 一 个 希望 读 取 而 另 一 个 希望 更 新 ) 相同 的 数据 时 ， 必 须 处 理 一 些 重要 的 执行 方面 而 非 构建 
模拟 程序 时 所 遇 到 的 注意 事项 。 但 这 些 执行 方面 的 问题 ， 只 要 有 可 能 ， 就 不 应 增加 应 用 程序 设计 员 的 负担 ， 并 且 不 管 使 用 哪 种 规 
约 语言 ， 它 们 都 是 存在 的 。 


SIMSCRIPT 工 的 第 6 层 是 1962 年 前 后 顿悟 的 结果 。 这 一 顿悟 的 升级 版 按照 如 下 方式 发 展 : SIMSCRIPT 工 和 它 的 超 集 
SIMSCRIPT 工 .5 和 弄 ， 已 经 证 明 能 够 评估 对 工厂 和 作战 计划 等 各 种 系统 的 系统 设计 。 为 实现 一 个 这 样 设计 的 工 三， 人 们 需要 建 
造 建筑 物 、 购 买 设备 、 雇 用 劳动 力 ， 等 等 。 为 实现 一 个 DSS$， 人 们 需要 编写 程序 。 为 什么 不 运用 相同 的 编程 语言 来 (例如 ) 追踪 
工厂 的 实时 状态 ， 以 模拟 其 运营 呢 ? 当 人 们 这 样 做 的 时 候 ， 为 什么 不 将 工厂 模拟 程序 作为 一 个 决策 支持 工具 而 包括 在 工厂 DSS 
中 ， 以 预测 从 当前 工厂 状态 (反映 在 其 数据 库 中 ) 开始 的 可 能 情形 ? 因此 ， 我 们 更 有 理由 在 模拟 程序 和 DSS 中 运用 相同 的 世界 
观 。 


SIMSICRIPT 工 具 


所 有 版 本 的 SIMSCRIPT (包括 IBM 的 EAS-E) 都 有 两 个 部 分 : 
* 第 一 部 分 描述 模拟 程序 、DSS 或 其 他 有 待 编 译 的 程序 的 EAS 结 构 。 
* 第 二 部 分 描述 程序 的 例 程 ， 包 括 主 例 程 、 事 件 例 程 (如 果 是 模拟 程序 或 DSS 的 话 ) 及 子 例 程 和 函数 要 采取 的 行动 。 


SIMSCRIPT (1) 使 用 了 一 个 定义 表 作为 第 一 部 分 。SIMSCRIPT (1) 程序 员 在 恰当 标记 的 字段 中 填写 程序 的 实体 、 属 性 
和 集合 名 称 ， 并 提供 其 他 的 信息 ， 如 一 个 实体 类 型 是 永久 性 的 还 是 暂时 性 的 。 键 控 打 孔 机 操作 员 根 据 定 义 表 在 卡片 上 打 孔 。 在 程 
序 员 在 FORTRAN 工 编程 表 上 编写 FORTRAN 工 语句 并 将 它们 打 孔 记录 的 环境 下 ， 这 是 行 得 通 的 。 


SIMSCRIPT 工 去 掉 了 定义 表 ， 而 包含 了 一 个 PREAMBLE 段 。PREAMBLE 段 开头 的 单词 “PREAMBLE” 和 结尾 处 的 单 
词 “END” 将 其 与 其 他 段 区 分 开 。PREAMBLE 段 各 分 段 的 标题 为 : 

暂时 性 实体 …. 

永久 性 实体 .… 

数据 库 实体 .… 


这 些 分 段 的 内 容 包 括 如 下 的 语句 : 


每 个 机 组 都 有 一 个 Nr Free Machines， 并 且 拥 有 一 个 Queue 
定义 Queue 为 一 个 根据 Due_qdate 排 序 的 集合 
系统 具有 .….， 拥 有 .…. 


现代 化 的 SIMSCRIPT M 必 须 允 许 存 在 一 个 PREAMBLE 段 ， 以 与 已 有 的 SIMSCRIPT 工 程序 兼容 ， 但 也 应 该 包含 一 个 描述 程序 
EAS 结 构 的 GUI 工具 。 本 质 上 ， 它 将 允许 用 户 以 类 似 于 表 7-1 和 表 7-3 的 表格 形式 输入 EAS 结 构 ， 包 括 可 选择 的 额外 信息 
[SIMSCRIPT (I) 的 定义 表 实 质 上 就 是 当时 的 GUI 界面 ] 。 无 论 程 序 员 是 使 用 PREAMBLE 段 还 是 使 用 EAS GUI, SIMSCRIPT 
M 的 例 程 工具 都 应 该 在 EAS 表 中 展示 EAS 结 构 。 通 过 这 种 方式 ， 系 统 的 EAS 表 将 会 在 程序 发 生 修改 时 自动 更 新 。 在 理想 的 情况 
下 ， 这 一 文档 记录 和 稍 后 将 要 描述 的 第 二 部 分 的 编码 应 该 具有 版 本 控制 ， 以 便 授权 的 用 户 能 够 看 到 谁 在 何 时 做 了 哪些 修改 。 


SIMSCRIPT ( 工 ) 和 工 的 第 二 部 分 将 模拟 程序 和 ( 按 计 划 对 于 SIMSCRIPT 工 ) DSS 的 各 种 开发 命令 交 由 用 户 支配 。 这 些 命 
令 包 括 人 们 对 实体 、 属 性 和 集合 所 采取 的 基本 操作 ， 包 含 了 指示 计算 机 (例如) 创设 或 删除 一 个 实体 、 计 算 或 读 取 属 性 值 、 将 一 


个 实体 归 入 某 个 集合 或 从 集合 中 移 除 ( 首 个 、 最 后 一 个 或 某 个 特定 ) 实体 的 命令 。 我 们 试 着 使 如 下 命令 的 句法 是 可 读 的 : 
CREATE A JOB 


FILE JOB IN QUEUE (MG) 


Hh, BO MEA KFERIAAIUNISRE/ "MGBRSQueue" . HOT EEA, SIMSCRIPTRRIBTUAIA AEE (或 许 由 一 
个 包括 非 程序 员 在 内 的 团队 来 执行 ) 系统 是 否 像 预期 那样 得 以 实施 更 为 容易 。 


除了 指定 基本 操作 的 命令 之 外 ，SIMSCRIPT 的 其 他 命令 和 特性 域 (feature-areas) 包括 生成 具有 不 同 概率 分 布 的 随机 数 ， 
生成 所 见 即 所 得 (what you see is what you get, WYSIWYG) 报告 ， 以 及 循环 子 例 程 和 函数 。 3 其 他 编程 语言 同样 提供 随机 
数 生成 器 和 报告 生成 器 工具 ， 并 且 具 有 循环 子 例 程 和 消 数 。 但 据 我 所 知 ， 没 有 一 种 语言 具有 与 第 7 章 介绍 的 用 于 获取 系统 统计 量 


JCA 
的 SIMSCRIPTIACCUMULATE 和 TALLY 命 令 、 本 章 介绍 的 COMPUTE 和 FIND 命 令 ， 或 SIMSCRIPT 婚 能 自 文档 化 所 需 编码 又 显 
著 少 于 那些 不 那么 强大 的 语言 的 功能 同样 方便 的 工具 。 


例子 


为 说 明 SIMSCRIPT 的 本 领 ， 本 节 介 绍 一 个 求解 例如 在 优化 运算 中 遇 到 的 非常 大 型 的 稀疏 线性 方程 组 的 算法 ， 下 一 节 则 展示 
可 以 用 于 这 一 目的 的 SIMSCRIPT 工 代码 的 一 个 片段 。 


我 们 区 分 两 种 线性 方程 组 和 与 它们 相关 的 和 矩阵 ， 即 稠密 矩阵 (dense matrix) PRAE (sparse matrix) 。 稀 玻 矩阵 的 
绝 大 多 数 系数 为 0， 而 稠密 矩阵 的 绝 大 多 数 系数 都 不 为 0。 无 论 是 稠密 还 是 稀疏 线性 系统 ， 都 既 有 “正定 ”的 ， 也 有 不 是 正定 
的 。 对 于 正定 系统 ， 会 用 到 “Cholesky 分 解 ”。 在 其 余 的 稀 玻 矩阵 中 ， 一 些 和 矩阵 的 非 零 元 素 布局 是 可 利用 的 模式 。 这 些 和 矩阵 足 
够 重要 ， 需 要 开发 特殊 的 程序 来 利用 这 一 模式 。 夏普 (Sharp, 1963) 文章 中 的 单 因 子 模型 就 是 一 个 例子 。 对 于 非 零 元 素 的 一 个 
随意 布局 ， 或 者 没有 可 用 的 代码 来 利用 非 零 元 素 布局 的 可 利用 模式 时 ， 就 用 马 科 维 茨 (1957) 文章 中 修正 版 的 稀 玻 和 矩阵 方法 。 


作为 一 个 例子 ， 假 设 某 个 系统 的 106 个 方程 (47) 中 有 106 个 变量 ( 列 ) ， 在 每 一 行 或 列 中 ， 平 均 有 10 个 非 堆 系数。 因此， 
整个 系统 共有 107 个 非 零 系数 。 回 忆 一 下 高 中 的 代数 学 ， 怎 样 求解 例如 有 3 个 未 知 数 的 3 方程 组 。 在 高 中 碰 到 的 例子 不 复杂 的 情况 
下 ， 你 可 以 : 

(1) 求解 第 一 个 方程 式 ， 用 X2 和 X3 表 示 X1，X2 和 X3 的 值 待定 。 


(2) 利用 “等 式 相 加 仍 为 等 式 ”的 事实 消去 第 二 个 和 第 三 个 方程 式 中 的 X1。 


现在 你 就 有 了 含有 两 个 未 消去 未 知 数 的 两 个 未 消去 方程 。 对 这 两 个 未 消去 的 含有 两 个 未 知 数 的 方程 重复 相同 的 过 程 ， 用 
X3 表 示 X2， 就 得 到 一 个 含有 一 个 未 知 数 X3 的 方程 。 求 解 这 个 方程 得 到 X3， 利 用 X3 和 第 二 个 消去 的 方程 求解 得 到 X2， 然 后 利用 
X3 和 X2 求 解 X1。 问 题 得 解 ! 


相同 的 高 斯 消 元 法 (Gaussian elimination) 原则 上 可 用 于 求解 有 106 个 未 知 数 的 106 个 方程 。 求 解 第 一 个 方程 ， 用 其 余 
106-1 个 变量 来 表示 X1， 消 去 其 余 106-1 个 方程 中 的 X1， 然 后 连续 重复 这 一 过 程 ， 直 到 剩 下 一 个 含有 一 个 未 知 数 的 方程 。 求 解 这 
个 单一 方程 ， 利 用 第 106 个 变量 的 值 求解 第 106-1 个 变量 的 值 ， 然 后 利用 这 两 个 值 求解 第 106-2 个 变量 的 值 ， 依 此 类 推 。 

运用 这 一 方法 求解 大 型 的 稀疏 矩阵 存在 两 个 问题 。 首 先 ， 由 于 矩阵 是 稀 耻 的 ， 有 可 能 a11 等 于 零 ， 或 者 “ 太 接近 于 ″ 零 ， 影 
响 数值 的 稳定 性 。 在 这 种 情况 下 ， 不 允许 将 a11 作 为 主 元 (pivot) ， 也 即 不 允许 用 第 一 个 方程 消去 X1， 因 为 这 会 涉及 除 以 零 
或 “几乎 为 零 的 数 ”。 即 使 a11 不 太 接近 于 零 ， 也 许 后 来 某 个 未 消去 方程 的 ai 为 (或 几乎 为 ) 零 。 假 定 ai 不 为 零 或 不 是 几乎 为 


F, sebajyAETNR Nam, SETAAWES BB" AAAI, MENEER ASRA, DURD, 
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设 mn 分 别 是 未 消去 方程 组 第 i 行 和 第 j 列 的 非 零 元 素 的 个 数 。 马 科 维 洗 规 则 (Markowitz rule) 选择 具有 最 小 


MR = ni; — 1)(n; — 1) (1212 


的 非 零 ai 作为 下 一 个 主 元 。 这 一 选择 使 最 大 可 能 的 填充 个 数 最 小 化 。 特 别 地 ， 如 果 mi=1 或 mnj=1 (一 个 “单元 素 集 ”) , 8B 
么 就 不 会 出 现 填充 的 情况 。 如 果 有 两 个 (或 更 多 ) 单元 素 集 ， 那 么 它们 可 以 按 任意 顺序 作为 接 下 来 的 两 个 (或 多 个 ) 主 元 。 作 为 
当前 商业 稀疏 矩 阵 程序 中 标准 步骤 的 修正 的 马 科 维 苞 规则 (modified Markowitz rule, MMR) ， 在 那些 绝对 值 不 “ 太 小 ”的 
ai 中 选择 使 式 (12-1) 中 MR 最 小 者 作为 主 元 。 


代码 示例 


图 12-2 包 含 了 人 们 可 能 编写 的 用 于 在 稀 踊 和 矩阵 求解 程序 中 实施 MMR 主 元 选择 规则 的 SIMSCRIPT 工 代码 。 这 个 例子 假设 程序 
的 EAS 结 构 包 含 ROW、COLUMN 和 ENTRY 等 实体 类 型 ，THE SYSTEM 拥 有 一 个 集合 UNELIMINATED ROWS， 以 及 每 一 行 都 拥 
有 一 个 非 零 元 素 集 。ROW 和 COLUMN 的 属性 ROW-COUNT 和 COLUMN-COUNT 分 别 表 示 各 自 的 非 零 元 素 个 数 。 


FOR EACH I inUneliminated_Rows, 
FOR EACH Entry in Non Zero Entries (D 
WITH ABS. F(ValueCEntry)) — Epsilon 
COMPUTE iStar= Min (D. 
jStar= Min (Column Nr (entry)) of 


(Row. CountCD — 1) * CColumn Count(Column Nr(Centry)) — 1) 


图 12-2 ”选择 一 个 主 元 的 SIMSCRIPT 开 代码 


这 些 代码 差不多 是 自 文 档 化 的 ， 但 在 理解 它们 时 有 些 需要 注意 的 地 方 ， 包 括 一 些 已 经 在 第 7 章 中 指出 的 点 。SIMSCRIPT 工 
不 “区 分 大 小 写 ”， 即 对 大 写字 母 和 小 写字 母 同样 处 理 。 而 且 ， 换 行 符 被 作为 空格 处 理 ， 多 余 的 空格 则 被 忽略 (除了 某 些 
SIMSCRIPT 工 所 见 即 所 得 报告 生成 器 工具 中 “格式 行 ”的 空格 外 ) o SIMSCRIPTIIBS "FORES" , fan: 


FOR EACH | in UNELIMINATED ROWS 


TEzRSIMSCRIPT IL gj SEA 5S tee EA PSA. FORISAJtSBERERITHEZRSIMSCRIPTISIS— TPA, Eb 
如 : 


FOR 1=1to N 


FOR 语句 可 能 被 一 个 或 多 个 语句 所 限定 。 这 些 语 句 以 WITH、UNLESS、WHILE、UNTIL 等 单词 开头 ， 其 后 则 是 一 个 逻辑 表 
达 式 。 逻 辑 表达 式 可 能 是 : 


* 一 个 基本 表达 式 ， 比 如 检验 一 个 算术 关系 的 表达 式 ， 如 DUE_DATE (JOB) «TODAY; 


* 一 个 包含 AND、OR 和 /或 NOT 运 算 符 ， 或 许 还 有 括号 的 复合 表达 式 。 


在 一 个 逻辑 表达 式 中 ， 逻 辑 或 算术 运算 符 能 够 出 现 的 个 数 没 有 限制 。 这 种 一 般 性 的 目的 不 是 为 了 鼓励 写 出 令 人 费解 的 多 层次 
算术 和 逻辑 表达 式 ， 而 是 为 了 在 需要 一 点 额外 的 一 般 性 时 不 用 记 住 或 碰 到 任意 边界 。 


FOR、WITH、WHILE 等 语句 在 逻辑 上 有 意义 的 组 合 ， 被 称 为 控制 语句 。 控 制 语句 可 能 附属 于 一 个 单一 的 命令 ， 如 图 12-2 中 
的 COMPUTE 命 令 ， 或 附属 于 一 个 DO 语句 。 紧 随 DO 语句 的 是 任意 数目 的 语句 ， 最 后 是 匹配 的 LOOP 语 句 ， 用 于 结束 DO.…LOOP 
命令 。 一 个 程序 可 以 有 任意 复杂 的 嵌 套 循环 。ALSO DO 命令 表示 ， 考 虑 中 的 DO...LOOP 命 令 将 在 与 前 面 的 (最 内 层 ) DO... 
LOOP 命 令 中 相同 的 LOOP 语 句 处 结束 。 在 对 复杂 的 决策 规则 或 算法 进行 编码 时 ， 这 是 一 个 相当 美好 的 特性 。 


COMPUTE 命 令 可 以 独立 存在 ， 如 图 12-2 中 那样 ， 也 可 以 (或许 和 其 他 COMPUTE 命 令 一 起 ) 在 一 个 或 多 个 DO...LOOP 命 
令 中 。 无 论 哪 种 情形 ，COMPUTE 命 令 都 能 够 计算 与 循环 中 碰 到 的 实体 序列 有 关 的 多 个 统计 量 ， 包 括 均 值 、 方 差 、 标 准 差 、 某 个 
表达 式 的 最 小 或 最 大 值 ， 以 及 当 后 者 取得 最 小 或 最 大 值 时 一 个 或 多 个 表达 式 的 值 。 例 如 ， 在 图 12-2 中 ， 声 明 : 


iStar=Min (I) 
jStar=Min (Column Nr (entry) ) 
指示 SIMSCRIPTII 在 以 下 表达 式 : 


(Row Count (I) -1) * (Column Count (Column Nr (entry) ) -1) 


取得 最 小 值 时 ， 将 | 和 Column_Nr (entry) 的 值 存储 到 iStar 和 jStar 中 。4 


SIMSCRIPT 工 也 有 FIND 命 令 ， 它 找 出 满足 特定 逻辑 条 件 的 情形 ， 转 移 与 否 取决 于 是 否 找到 了 这 样 一 种 情形 。 不 用 说 (但 为 
了 强调 ， 我 再 说 一 次 ) ， 最 初 设计 SIMSCRIPT 工 的 目的 ， 就 是 要 使 SIMSCRIPT 工 的 所 有 工具 ， 包 括 COMPUTE 和 FIND 命 令 ， 婚 
能 处 理 数据 库 实 体 又 能 处 理 主 存储 器 实体 。 


IBM EAS-E 的 特性 


IBM EAS-E 提 供 了 一 个 非常 宝贵 的 机 会 ， 来 证 明 SIMSCRIPT M 概 念 的 可 行 性 和 合意 性 ， 以 及 获得 实施 的 经 验 。 这 一 经 验 在 
设计 怎样 实现 SIMSCRIPT M 时 可 能 有 重要 价值 。 关 于 我 们 的 实施 方法 ， 参 见 帕 泽 尔 、 马 尔 霍 特 拉 和 马 科 维 荡 
(Pazel, Malhotra, and Markowitz, 1983) 的 文章 ; 进一步 的 信息 ， 特 别 是 关于 排序 集 的 实现 ， 参 见 马尔 霍 特 拉 、 马 科 维 
茨 和 帕 泽 尔 (Malhotra, Markowitz, and Pazel, 1983) 的 文章 。 帕 泽 尔 等 和 马尔 霍 特 拉 等 的 文章 对 怎样 实施 的 描述 透彻 而 
简明 ， 这 里 没有 必要 对 其 做 进一步 的 全 面 总 结 。 本 节 仅 简 述 一 些 旨 在 提高 灵活 性 和 性 能 的 |BM EAS-E 解 决 方案 ， 以 及 对 更 深层 
可 选 方案 的 思考 。 


每 一 个 IBM EAS-E 数 据 库 (包含 了 任意 数目 的 实体 类 型 ， 以 及 这 些 实体 类 型 的 属性 和 集合 关系 ) 都 由 自己 的 监管 程序 副本 
来 监管 。 有 了 纽约 州 约克 敦 海 茨 的 托马斯 约翰: 沃 森 研 究 中 心 (TJ Watson Research Center) 正在 使 用 的 虚拟 机 操作 系统 
(the VM operating system) , 用户 (每 一 个 都 在 各 自 的 虚拟 机 上 ) 可 同时 向 其 虚拟 机 中 的 监管 程序 传递 他 们 的 请 求 ， 包 括 
最 新 的 资料 。IBM EASs-E 不 处 理 分 布 式 数据 库 ， 但 为 分 布 式 数据 库 或 数据 库 之 间 的 数据 请 求 增加 监管 程序 间 通 信 功 能 ， 并 非 一 
个 特别 大 的 挑战 。IBM EAS-E 锁 定 了 个 别 实体 层面 的 信息 (“READ-WRITE” 或 “READ-ONLY”) ， 这 与 一 些 数据 库 系统 在 页 
或 表 的 层面 锁定 信息 相 区 别 。 后 一 种 方法 锁定 了 那些 能 够 被 其 他 用 户 安全 使 用 的 信息 。 与 其 他 数据 库 系 统一 样 ， 骨 溃 保 护 功能 确 


保 一 旦 电脑 发 生 崩 溃 ， 程 序 对 数据 库 所 做 的 更 改 要 么 全 部 要 么 都 不 成 为 数据 库 的 “正式 内 容 ”。 例 如 ， 如 果 计算 机 的 操作 系统 在 


CREATE A JOB 
和 
FILE JOB IN QUEUE (MG) 


期 间 骨 溃 ， 或 是 在 所 有 有 关 更 改 都 能 被 恰当 记录 之 前 崩溃 ， 那 么 数据 库 就 不 会 显示 这 些 更 改 。 这 是 通过 在 构建 新 的 数据 库 状 
态 描述 时 保留 旧 的 数据 库 状态 ， 然 后 用 一 个 基本 操作 〈 即 记录 一 个 新 的 版 本 号 ) 将 正式 版 本 从 旧 的 切换 到 新 的 而 实现 的 。 这 
种 “全 部 或 都 不 ”数据 库 更 新 也 适用 于 程序 开始 执行 后 或 程序 最 后 一 个 RECORD 命 令 执 行 后 的 更 改 。 


监管 程序 能 够 识别 “ 死 锁 ”的 情形 。 在 这 种 情形 中 ， 用 户 1 有 实体 A， 需 要 B， 而 用 户 2 已 经 有 实体 B， 现 在 对 实体 A 有 相 冲 突 
的 需要 (如 果 至 少 有 一 个 是 WRITE 请 求 ， 那 么 针对 给 定 实体 的 两 个 锁定 请 求 就 是 相互 冲突 的 ) 。 监 管 程序 退出 用 户 2 的 请 求 ， 用 
户 2 等 待 用 户 1 完成 并 释放 它 所 有 的 锁定 。1BM EAS-E 也 提供 备份 功能 ， 以 防 存储 器 出 现 物理 损坏 。 


我 现在 认为 ， 在 READ-ONLY 和 READ-WRITE 访 问 外 ， 我 们 还 应 该 提供 一 致 副本 访问 。 它 将 报告 一 个 或 多 个 数据 库 实 体 截至 
某 个 时 点 的 状态 ， 但 不 保证 信息 传输 时 该 状态 仍然 是 准确 的 。 在 准备 直到 某 个 时 点 的 系统 状态 的 汇总 统计 量 时 ， 这 可 能 是 有 用 
的 。 为 了 解 效率 方面 的 考量 是 否 会 对 这 种 形式 的 访问 施加 限制 ， 需 要 弄 清楚 其 实施 的 细节 (最 好 是 通过 与 一 两 个 同事 进行 交流 的 
方法 ) 。 


IBM EAS-E 人 允许 对 一 个 或 多 个 实体 类 型 的 EAS 结 构 做 出 更 改 ， 而 不 要 求 立即 将 更 改 了 EAS 结 构 的 实体 类 型 的 所 有 现存 实体 转 
换 为 新 的 格式 。 如 果 一 个 旧 格 式 的 个 体 被 读 入 主 存 储 器 ， 那 么 它 在 主 存储 器 中 将 被 保存 为 “双重 形式 ”， 即 新 旧 两 种 版 本 都 得 以 
体现 ， 之 后 以 新 格式 写 回 数据 库 中 。 尽 管 在 主 存储 器 中 被 保存 为 双重 形式 ， 执 行程 序 可 以 将 旧 格 式 属性 和 新 格式 属性 称 作 例 如 
O.«attribute name> 和 N.<attribute name>。 对 于 集合 ， 情 形 是 类 似 的 。 如 果 没有 具体 的 修改 ， 那 么 属性 值 和 集合 内 容 将 以 
新 格式 重 写 并 保持 不 变 。 将 数据 库 实体 从 旧 格 式 转 换 为 新 格式 的 例 程 ， 在 被 调用 时 (如 在 转换 该 类 型 所 有 现存 实体 的 批 处 理 运行 
中 ) ， 或 者 在 需要 尚未 转换 格式 之 个 体 的 例 程 遇 到 | 旧 格 式 的 实体 时 ， 就 会 被 激活 (invoked) . 


IBM EAS-E 设 计 的 目的 是 有 效 处 理 大 型 排序 集 一 一 比 我 们 在 一 生 的 应 用 中 所 碰 到 的 那些 集合 要 大 得 多 。 这 通过 将 足够 大 的 
集合 划分 为 多 个 子 集 来 实现 。 对 于 更 大 的 集合 ， 可 以 将 子 集 进 一 步 划 分 为 任何 层面 的 子 集 之 子 集 。 通 过 将 这 一 结构 存储 为 平衡 
树 ， 可 实现 快速 访问 人 存储 和 检索 (详细 内 容 参见 Malhotra 等 的 文章 ) 。 尽 管 这 一 结构 的 目的 在 于 快速 存储 和 检索 ， 但 我 们 将 会 
看 到 ， 该 结构 也 能 促进 并 行 处 理 在 非常 大 型 的 SIMSCRIPT M 应 用 程序 中 的 使 用 。 在 编译 规定 对 满足 某 个 “WITH<logical 
expression>” 条 件 的 集合 所 有 元 素 采 取 行动 的 代码 时 ， 用 户 虚 拟 机 中 编译 了 的 程序 需要 与 监管 程序 相 协 调 ， 以 有 效 利用 可 用 的 
排序 集 ， 而 非 机 械 地 从 一 个 可 能 的 大 型 集中 获取 每 一 个 元 素来 检验 该 条 件 。 


CSS 应 用 程序 的 用 户 ， 是 IBM 研 究 部 使 用 研究 部 虚拟 机 系统 的 员工 。 当 时 还 没有 互联 网 。 与 用 户 同 监管 程序 的 交流 相 比 ， 受 
信任 的 监管 程序 之 间 的 交流 并 非特 别 大 的 挑战 。 接 入 互联 网 后 ， 防 范 黑客 攻击 ， 无 论 是 大 规模 的 还 是 单独 的 攻击 ， 成 为 巨大 的 挑 
战 。 不 过 ,不 管 使 用 哪 种 编程 语言 ， 这 一 挑战 总 是 存在 的 。 


RUBIES 


直到 第 6 层 的 SIMSCRIPT 开 只 短暂 地 作为 |BM EAS-E 而 出 现 过 ， 之 后 就 不 复 存 在 了 。 > 然而 ， 会 有 人 再 次 构建 它 ， 如 果 不 在 


下 一 个 10 年 ， 那 么 就 在 下 下 个 或 者 再 下 一 个 10 年 ， 我 对 此 保持 乐观 态度 。 基 于 两 个 原因 ， 这 在 商业 上 是 行 得 通 的。 首先 ， 由 于 
具备 适 于 构建 详尽 的 模拟 程序 和 DSS 的 特性 ， 直 到 第 6 层 的 SIMSCRIPT 工 在 竞争 性 软件 市 场 上 将 是 一 个 突破 。 特 别 地 ， 我 之 前 已 
经 对 比 了 基于 EAs 的 DSS 程序 生成 器 和 SAP， 前 者 使 用 起 来 很 容易 ， 而 后 者 的 使 用 非常 困难 。 其 次 ， 与 1BM 或 微软 公司 的 语言 实 
现 相 比 ， 直 到 第 6 层 的 SIMSCRIPT 工 的 构建 ， 所 耗费 的 工时 微不足道 。 直 到 第 5 层 的 兰 德 公司 版 本 耗费 了 一 两 个 程序 员外 加 一 个 
手册 编写 者 大 约 4 年 的 时 间 。1IBM 的 EAs-E 版 本 ， 由 于 加 上 了 第 6 层 ， 耗 费 的 工作 量 更 多 。 如 果 大 型 的 软件 开发 商 忽视 了 它 ， 那 么 
仅仅 启动 工作 就 会 使 之 成 为 他 们 的 一 项 大 工程 。 基 于 近期 我 与 安娜 .马里 杨 斯 基 在 午餐 会 上 的 交谈 ，CACI 公 司 可 能 自己 承担 第 6 
层 的 开发 任务 。 不 过 在 写作 本 书 时 ， 这 还 不 确定 。 要 想 经 济 地 开发 SIMSCRIPT 工 ， 必 须 运用 下 一 节 简 要 介绍 的 SIMSCRIPT 工 的 


语言 编辑 语言 。 


第 7 层 


第 7 层 的 目的 是 使 SIMSCRIPT 工 的 语言 编写 语言 (language writing language, LWL) 可 为 应 用 程序 员 使 用 ， 或 许 是 为 特 
定 的 库 (类 似 于 C 语 言 的 库 ) 开发 命令 或 数据 类 型 。 例 如 ， 使 用 矩阵 代数 库 的 程序 ， 可 能 被 多 许 有 如 下 的 涉及 矩阵 的 算 木 或 逻辑 
表达 式 : 


IF AX>0 
其 中 ，A 是 一 个 矩阵 ，X 是 一 个 向 量 ，0 可 根据 上 下 文理 解 为 0 向 量 。 


一 般 性 地 说 到 SIMSCRIPT 工 的 LWL， 或 许 我 的 LWL 解 决 方案 一 一 针对 因 我 希望 SIMSCRIPT 工 所 具备 功能 而 产生 的 实现 问 
题 ， 借 用 了 20 世 纪 60 年 代 初 可 用 的 计算 机 科学 解决 方案 。 但 我 的 专业 背景 是 运筹 学 (OR) ， 而 非 计 算 机 科学 ， 并 且 那 时 我 在 兰 
德 公司 的 经 济 学 部 工作 ， 而 不 是 在 IBM 研 究 院 的 计算 机 科学 部 工作 (20 年 后 我 才 在 这 里 工作 ) 。 在 1962 年 的 时 候 ， 对 我 而 言 ， 
解决 我 的 实现 问题 ， 比 起 研究 这 些 问 题 是 否 已 经 得 到 解决 ， 要 更 为 容易 些 。 


为 SIMSCRIPT 工 构建 编译 器 ， 要 比 为 一 种 语言 例如 C 语 言 构建 编译 器 要 求 更 高 。 这 至 少 有 两 个 原因 : 一 个 是 由 于 
SIMSCRIPT 工 具有 高 阶 命令 ， 如 COMPUTE、FIND、ACCUMULATE 和 TALLY 命 令 。 另 一 个 则 与 语言 设计 的 选择 有 关 ， 这 些 选 
择 涉 及 需要 记 住 的 易 读 性 规则 。 


例如 ，C 语 言 的 关键 字 是 保留 字 。 特 别 地 ，C89 有 32 个 关键 字 , 包括 “auto” “break” "case" “char” “const” 等。 
程序 员 不 能 将 这 些 关键 字 用 于 其 他 任何 目的 ， 而 只 能 用 作 关 键 字 。 因 此 ， 程 序 员 必 须 记 住 不 能 将 一 个 变量 命名 为 “case”， 或 
将 一 个 函数 命名 为 “float” 或 其 他 30 个 保留 字 。 在 SIMSCRIPT 语 言 的 情形 中 ， 这 一 点 将 会 特别 麻烦 ， 因 为 该 语言 十 分 丰富 。 例 
如 ，SIMSCRIPT 工 的 报告 生成 工具 包含 了 一 个 语句 PAGE IS FIRST ( 昌 非 标准 的 英语 ， 但 它 的 含义 应 该 是 清楚 的 ) 。 通 用 格式 是 
包含 如 下 形式 的 语句 : 


<set.name>IS EMPTY or 
<set.name>IS NOT EMPTY. 


因此 ，SIMSCRIPT 工 程序 员 需 要 记 住 不 将 “page”， 或 许 还 有 “is”“not”“empty” 和 许多 其 他 的 字 用 作 变 量 、 子 例 
程 、 函 数 或 存储 单元 的 名 称 。 不 管 怎样 ，SIMSCRIPT 工 的 确 有 大 量 的 变量 和 函数 名 (例如 TIME.V 或 N.<set name>) 是 程序 员 
必须 避 开 的 。 这 很 容易 做 到 ， 因 为 所 有 这 样 的 名 称 都 是 字母 .名 称 或 名 称 . 字 母 的 形式 (或 偶尔 两 种 形式 都 有 ) 。 


便利 编译 器 编写 者 的 第 二 种 规则 ， 是 在 英语 文本 中 不 需要 并 且 通 常 不 会 出 现 括号 的 地 方 ， 要 求 用 到 括号 。 这 一 规则 并 非 


SIMSCRIPT 工 所 必需 的 。 例 如 ， 如 下 的 声明 : 
IF y>0 
在 C 语 言 中 要 求 逻 辑 表 达 式 有 一 个 括号 (y>0) ， 而 在 SIMSCRIPT 工 中 括号 则 是 可 选 的 。 
旨 在 减少 编译 器 编写 者 而 非 程序 员 的 麻烦 ， 但 对 非 程序 员 阅 读 程 序 确 定 没有 任何 益处 的 C 语 言 声明 的 第 三 个 例子 如 下 : 命令 
X=5 
指示 计算 机 设 定 X 等 于 5， 而 
X==5 


则 指示 执行 程序 检查 X 是 否 等 于 5。 在 两 种 情形 中 ，SIMSCRIPT 荆 都 使 用 X=5， 就 像 在 书面 英语 中 那样 。 从 上 下 文中 总 是 可 
以 清楚 地 看 出 究竟 是 要 赋值 还 是 要 进行 检验 。 


在 SIMSCRIPT 工 中 ， 赋 值 命令 以 一 个 关键 字 开 始 ， 如 在 

LET X=5 

中 这 样 。SIMSCRIPT 工 .5 也 人 允许 

X=5 

以 方便 那些 熟悉 这 样 的 赋值 命令 的 程序 员 。SIMSCRIPTI.5 (运用 SIMSCRIPTILWL) 识别 这 两 种 形式 没有 任何 问题 。 


所 有 这 种 灵活 性 都 使 编译 过 程 变 慢 。 但 即使 到 了 1962 年 ， 建 模 成 本 依然 高 于 编译 成 本 太 多 ， 以 至 于 是 否 值得 为 灵活 性 和 清 
晰 的 优点 伦 上 更 长 的 编译 时 间 不 成 为 一 个 问题 (至 少 在 我 看 来 是 如 此 ) 。 


SIMSCRIPT 工 是 用 SIMSCRIPT 工 编写 的 。 首 先 ， 该 语言 的 基本 “内 核 ”需要 用 一 种 不 同 的 语言 SSMSCRIPT (I) 编写 ， 但 
一 旦 这 个 内 核 在 SIMSCRIPT (I) 中 运行 ， 内 核 本 身 以 及 该 语言 的 其 余部 分 ， 就 可 以 用 SIMSCRIPT 工 进行 编程 和 编译 。 


SIMSCRIPT 工 编译 器 的 很 多 方面 都 是 数据 驱动 的 。 特 别 地 ， 数 据 表 包 含 了 那些 有 待 SIMSCRIPT 工 编译 器 写 出 的 “代码 ”。 
最 初 ， 使 用 的 是 针对 特定 电脑 的 汇编 语言 代码 。 现 在 ，SIMSCRIPTI.5 和 严 生 成 C 语 言 代 码 ， 这 有 赖 于 针对 特定 机 器 的 C 编 译 器 
为 该 机 器 编写 汇编 语言 。 


AYER (1979) 的 文章 中 有 SIMSCRIPT 工 语言 编辑 语言 的 详细 描述 ， 本 章 注释 6 对 其 进行 了 简要 总 结 。。 


SIMSCRIPT M 的 增强 功能 


SIMSCRIPT 并 非 如 下 规则 的 例外 : 一 种 有 生命 力 的 编程 语言 ， 必 须 随 着 使 用 该 语言 的 经 验 、 竞 争 性 产品 开发 商 的 洞察 力 ， 
以 及 环境 的 变化 而 发 展 。 例 如 ，SIMSCRIPT (I) 中 的 Accumulate 和 Tally 命 令 是 (第 二 部 分 的 ) “可 执行 ”命令 ,而 非 (第 一 
部 分 的 ) 全 局 声明 。 对 兰 德 公司 物流 部 编写 的 首 批 “ 用 于 真实 用 途 ” 的 SIMSCRIPT (I) 程序 进行 检查 ,结果 表明 它们 第 二 部 
分 的 大 量 编程 是 由 这 些 Accumulate 和 Tally 命 令 组 成 的 。 特 别 地 ， 这 些 “ 用 于 真实 用 途 ” 的 程序 ， 可 通过 使 Accumulate 和 
Tally“ 自 动 运行 ”， 也 即 在 程序 (第 一 部 分 ) 的 PREAMBLE 中 对 它们 进行 指定 ， 而 得 到 极 大 的 简化 。 我 告诉 我 的 同事 伯 尼 :. 豪 斯 
纳 (Bernie Hausner) 和 赫 布 卡尔 (Herb Karr) 要 “放下 包容 ”; SIMSCRIPT 有 一 个 “自动 的 ”Accumulate 和 Tally 是 至 关 


重要 的 。 我 的 两 位 同事 指出 ， 程 序 手册 和 预 处 理 程序 相距 甚 远 。 在 自动 的 Accumulate 应 是 “sIMSCRIPT 工 的 首 个 新 特性 ”的 指 
示 下 ， 伯 尼 : 豪 斯 纳 解决 了 这 个 问题 。 


如 在 第 7 章 “ 不 同 版 本 的 SIMSCRIPT” 小 节 中 指出 的 ， 赫 布 -卡尔 拥有 CACI 公 司 47.5% 的 股份 ， 吉 姆 . 伯 克 森 Uim 
Berkson) 拥有 公司 5% 的 股份 ， 他 们 两 人 开除 了 我 ， 而 我 也 拥有 47.5% 的 公司 股份 。 几 年 之 后 ， 我 们 的 关系 组 和， 包括 赫 布 和 
我 ， 以 及 特别 是 与 技术 部 的 同事 。 我 时 不 时 担任 CACI 的 顾问 ， 在 这 里 我 可 以 及 时 了 解 CACI 在 其 专 有 的 SIMSCRIPT 工 .5 产品 中 增 
加 的 特性 ， 以 及 该 语言 所 面临 的 未 预料 到 的 挑战 。 如 在 第 7 章 结 尾 讨论 的 ， 像 最 初 设计 的 那样 ，CACI 加 到 SIMSCRIPT 工 中 的 最 
ERRE OHE, @ 图 形 ; @SIMSCRIPT 亚 中 的 子 系统 、 多 态 性 和 强 数据 类 型 。 尽 管 CACI 实 现 这 些 特性 的 方法 是 专 有 的 ， 
但 这 些 特性 本 身 不 受 专利 权 的 限制 ， 并 且 应 该 是 SIMSCRIPT M 的 一 部 分 。 


SIMSCRIPT 亚 引入 了 “继承 性 ”， 但 只 是 针对 “对 象 ”的 ， 而 不 是 针对 “实体 ”的 。 “实体 ”和 “对 象 ”的 含义 应 该 是 相 
同 的 ， 并 且 两 者 应 该 都 是 (或 都 不 是 ) 可 继承 的 。 


在 IBM EAS-E 方 案 实施 期 间 ， 产 生 的 两 个 想法 是 关于 第 7 章 中 讨论 的 附属 实体 和 本 章 前 面 讨论 的 “一 致 副 本 ”的 。 
最 后 ， 展 望 未 来 ， 一 种 有 生命 力 的 语言 需要 接 入 新 的 输入 /输出 设备 ， 例 如 : 

*3D 打 印 机 ，; 

* 全 息 输 出 ， 这 样 就 可 以 以 3D 模 式 而 非 在 平面 屏幕 上 查看 例如 车 间或 军事 演习 选 定 部 分 的 进展 ; 

* 自 动 操作 装置 的 光线 、 声 音 、 触 觉 科 (最终 ) 气味 输入 设备 ; 

* 这 样 一 个 自动 操作 装置 的 行动 响应 。 


就 最 后 两 项 而 言 ，EAS-E 视 角 擅 长 于 描绘 各 种 “世界 ”， 例 如 为 SIMSCRIPT (I) 开发 的 模拟 世界 、 为 SIMSCRIPT 工 第 6 层 
构想 的 在 数据 库 中 表现 的 世界 ， 以 及 自动 操作 装置 内 部 体现 的 世界 。 在 这 方面 ，SIMSCRIPT M 需 要 包含 连续 模拟 和 离散 模拟 ， 
就 像 SIMSCRIPT 工 .5 那样 〈 但 并 不 一 定 要 有 与 SIMSCRIPT 工 .5 相同 的 平滑 规则 ) 。 同 步 和 异步 离散 事件 模拟 都 是 金融 模拟 如 本 
卷 讨 论 的 6 个 金融 模拟 应 用 程序 (在 第 7 章 首 节 列 出 ) 的 理想 选择 。 特 别 地 ， 同 步 离 散 事 件 模拟 适宜 于 对 退休 财富 的 概率 分 布 进 
行 预测 。 雅 各 布 斯 、 利 维和 马 科 维 尝 (Jacobs, Levy, and Markowitz, 2004) 指出 ， 异 步 离散 事件 模拟 比 连 续 时 间 模 型 更 可 
能 预测 投资 、 交 易 或 管制 政策 的 影响 。 但 假如 模拟 分 析 的 目的 是 协助 自动 操作 装置 使 和 机 在 甲板 上 着 陆 ， 或 只 是 在 流水 线 上 拾 捡 
安排 不 当 的 零 部 件 ， 那 么 就 需要 连续 模拟 。 


计算 : 过 去 、 现 在 和 未来 


摩尔 (Moore，1965) 曾 做 出 如 下 异想天开 的 预测 : 


E CEFA) 技术 的 演进 中 ， 在 任意 给 定时 刻 ， 都 有 一 个 最 低 成 本 。 目 前 ， 当 每 个 电路 都 使 用 50 个 元 件 时 ， 就 达到 了 最 低 成 本 …. 
如 果 我 们 展望 未 来 5 年 ， 成 本 变化 的 轨迹 表明 ， 每 个 元 件 的 最 低 成 本 ， 预 计 可 在 每 个 电路 使 用 大 约 1000 个 元 件 时 达到 .…. 


在 更 长 的 时 期 ， 增 长 率 更 加 不 确定 ， 尽 管 没有 理由 认为 ， 至 少 在 10 年 的 时 间 里 ， 它 不 会 保持 基本 不 变 。 这 意味 着 到 1975 年 ， 每 一 个 具有 最 低 
成 本 的 集成 电路 上 的 元 件数 将 达到 65000 个 。 


这 个 大 胆 的 预测 演变 为 摩尔 定律 。 粗 略 地 讲 ， 该 定律 指出 ， 计 算 机 的 性 能 (比如 时 钟 频率 ) 大 约 每 两 年 就 翻 一 番 (“两 
年 ”这 个 估计 值 来 自 摩尔 在 2006 年 的 回顾 中 对 之 前 估计 值 的 修正 ) 。 摩 尔 定律 经 久 不 误 。 有 天 终 将 减 慢 计算 机 性 能 增长 率 的 终 
极 物理 障碍 是 否 存 在 及 其 何 时 生效 的 争论 年 复 一 年 。 


快 进 到 富 勒 和 米利 特 报告 (Fuller and Millett, 2011) 。 这 是 由 美国 国家 研究 院 (National Academies) 国家 研究 委员 会 

(National Research Council) 组 成 的 一 个 委员 会 撰写 的 报告 。 国 家 研究 院 是 “国家 科学 、 工 程 和 医学 方面 的 顾问 ”， 由 美国 
国家 科学 院 (National Academy of Sciences) 、 美 国 国家 工程 院 (National Academy of Engineering) 和 美国 医学 研究 所 
(Institute of Medicine) 组 成 。 委 员 会 的 任务 是 研究 计算 性 能 的 未 来 : 穷 途 末路 还 是 更 上 一 层 楼 ? 委员 会 的 成 员 由 大 约 12 个 
来 自学 术 界 和 行业 的 代表 组 成 ， 包 括 来 自 美国 超 微 半 导体 公司 (Advanced Micro Devices, AMD) 、 亚 德 诺 半导体 技术 有 限 
公司 (Analog Devices Inc., ADI) 、 英 伟 达 公司 (NVIDIA Corporation) 、 英 特 尔 公 司 (Intel Corp.) 、 威 斯 康 星 大 学 麦迪 
wha (University of Wisconsin-Madison) 、 斯 坦 福 大 学 (Stanford University) 、 得 克 萨 斯 大 学 奥斯汀 分 校 (University 
of Texas at Austin) 和 加 州 大 学 伯克利 分 校 (University of California，Berkeley) 等 机 构 的 代表 。 其 他 向 委员 会 汇报 的 专家 
来 自 例 如 卡 内 基 梅 隆 大 学 (Carnegie Mellon University) 、 人 谷歌 有 限 公 司 (Google Inc.) 、 美 国 国 家 科学 基金 会 (National 
Science Foundation) 、 德 州 仪 器 (Texas Instruments) 、 伊 利 诺 伊 大 学 厄 巴 纳 香 槟 分 校 (University of Illinois at Urbana- 
Champaign) 、 马 里 兰 大 学 (University of Maryland) 、 微 软 (Micro-soft) 、 麻 省 理工 学 院 (MIT) 、 密 歇 根 大 学 
(University of Michigan) 和 弗吉尼亚 大 学 (the University of Virginia) 。 还 有 12 个 左右 来 自 类 似 机 构 的 专家 是 评审 人 。 这 
种 第 三 层 专业 知识 的 目的 是 “提供 坦诚 和 批评 性 的 评论 ， 帮 助 委员 会 撰写 出 尽 可 能 可 靠 的 公开 报告 ， 以 确保 报告 符合 机 构 客观 、 
清楚 和 物 有 所 值 的 标准 ”。 委 员 会 的 结论 和 建议 在 报告 第 1~ 3 页 的 摘要 中 给 出 ， 包 括 : 
T E E E EN 


县 和 有 力 的 抽象 来 隐藏 复杂 性 。 然 而 ， 这 些 发 展 无 一 能 够 起 到 全 面 支 持 并 行 硬件 编程 的 作用 ， 而 后 者 对 于 确保 下 一 个 20 年 并 行 硬件 对 社会 的 
影响 与 过 去 半 个 世纪 一 样 好 是 必 不 可 少 的 。 


CER 


如 在 前 面 已 经 部 分 指出 并 且 稍 后 将 进一步 指出 的 ， 我 的 观点 是 ， 至 少 就 模拟 程序 或 决策 支持 系统 而 言 ， 委 员 会 所 寻求 的 “对 
并 行 硬件 编程 的 全 面 支持 ”， 可 由 如 下 的 发 展 来 提供 : 


*SIMSCRIPT M; 
* 相 关 的 非 程序 性 可 执行 模型 说 明 符 ; 

* 不 断 增 加 的 特殊 数据 结构 如 树 (trees) 、 网 络 (networks) 和 稀 跑 答 阵 的 库 ， 加 上 处 理 这 些 库 的 例 行 程序 和 命令 ; 
* 现 代 优 化 程序 编译 器 的 依存 关系 分 析 。 


在 介绍 这 些 工具 怎样 实现 期 望 目 标的 详情 之 前 ， 先 对 世界 上 最 成 功 的 并 行 计算 机 的 某 些 特征 进行 回顾 


冯 : 诺 依 曼 (1958): 《计算 机 与 人 脑 》 


计算 机 时 代 开 启 不 久 ， 冯 - 诺 依 曼 就 出 版 了 著作 《计算 机 与 人 脑 》 (The Computer and the Brain, von 
Neumann, 1958) 。 在 众多 有 影响 力 的 创造 中 ， 除 了 是 例如 之 前 引用 过 的 《博弈 论 与 经 济 行为 》 (Theory of Games and 
Economic Behavior) 的 主要 作者 外 ， 冯 - 诺 依 曼 还 发 明了 现代 计算 机 。 特 别 地 ， 在 该 书 第 3 版 (von Neumann, 2012) 的 前 言 
中 ， 科 北 维尔 (Kurzweil) 解释 了 早期 的 计算 机 理论 和 实践 ， 并 指出 : 


正 是 在 这 些 基 础 上 上， 约翰 : 冯 诺 依 曼 创造 了 现代 计算 机 一 冯 : 诺 依 曼 机 的 架构 。 在 过 去 的 60 年 里 ， 它 一 直 是 几乎 每 一 台 计 算 机 从 洗衣 机 中 的 
微 控制 器 到 最 大 型 的 超级 计算 机 ) 的 核心 结 = 在 1945 年 6 月 30 日 一 篇 题 为 "EDVRAC 报 告 的 初稿 “的 论文 中 ， 汉 ' 诺 依 曼 提出 了 自 那 以 后 支配 计 
算 领 域 的 概念 。 汉 诺 依 曼 的 模型 中 包含 了 一 个 中 央 处 理 器 ， 负 责 执行 算术 和 逻辑 运算 ;一 个 存储 器 ， 用 来 保存 程序 和 数据 ; 大 容量 存储 器 ; 
一 个 程序 计数 器 ， 输 入 /输出 系统 .…. 尽 管 汉 - 诺 依 曼 的 论文 原本 是 一 个 内 部 项 文件 ， 但 它 却 成 了 20 世 纪 四 五 十 年 代 计算 机 设计 者 的 "圣经 ”， 
并 且 事 实 上 影响 了 自 那 之 后 的 每 一 宫 计算 机 的 构建 。 


on 


在 某 种 意义 上 ， 有 天 冯 - 诺 依 曼 著作 (von Nuemann, 1958) 的 一 切 都 是 过 时 的 。 在 另 一 种 意义 上 ， 这 本 书 的 观察 是 永恒 
的 。 特 别 地 ， 冯 - 诺 依 曼 描述 了 到 当时 为 止 人 们 所 理解 的 大 脑 。 但 自 1956 ~ 1957 年 以 来 ， 神 经 科学 已 取得 了 长 足 的 进展 (例如 一 


个 详细 的 考察 ， 可 参见 Kandel，Schwartz，and Jessell, 2000) 。 冯 : 诺 依 曼 既 描述 了 数字 计算 机 ， 也 描述 了 模拟 计算 机 ， 两 
者 在 20 世 纪 50 年 代 是 重要 的 竞争 对 手 。 自 那 以 后 ， 摩 尔 定律 的 盛行 导致 在 实践 中 模拟 电脑 (包括 一 度 无 处 不 在 的 计算 尺 ) 消失 
了 。 它 们 已 经 让 位 于 古老 的 手提 式 数字 计算 机 一 一 算盘 在 今天 的 衍生 物 。 


基于 当时 的 计算 机 和 那 时 人 们 所 理解 的 大 脑 ， 冯 - 诺 依 曼 得 出 结论 认为 : 


将 所 有 这 些 归 纳 起 来 ， 看 起 来 在 大 小 方面 ， 人 工 元 件 是 天 然 元 件 的 大 约 108 一 10? 倍 … 与 此 相对 ， 在 速度 方面 ， 人 工 元 件 比 天 然 元 件 快 大 约 


104—105f&. 
基于 这 些 数量 上 的 评价 ， 可 以 得 出 一 些 结论 .… 首 先 ， 以 相同 大 小 “用 体积 或 能 量 消耗 来 定义 ) 的 活跃 机 体 在 相同 时 间 内 执行 的 行动 数 衡量 ， 
天 然 元 件 超出 人 工 元 件 104 倍 … 其 次 ， 这 些 倍 率 表明 ， 天 然 元 件 偏 好 具有 更 多 但 较 慢 的 机 体 的 动 装置 ， 而 人 工 元 件 偏好 较 少 但 更 快 的 机 体 的 

。 因 此 ， 可 以 预料 到 ， 一 个 有 效 组 织 的 大 型 天 然 自动 装置 《类 似 于 人 的 神经 系统 ) 将 倾向 于 同时 收集 尽 可 能 多 的 逻辑 〈 或 信息 ) 项 ， 并 且 
同时 处 理 它 们 ， 而 一 个 有 效 组 织 的 大 型 人 工 自 动 装置 《类 似 于 大 型 的 现代 计算 机 ) 更 有 可 能 连贯 地 工作 一 一 次 做 一 件 事情 ， 或 至 少 一 次 不 做 


最 后 ， 然 而 ， 应 该 注意 到 ， 并 行 和 串 行 操作 并 非 可 以 无 限制 地 彼此 蔡 代 。 


那 时 和 现在 的 主要 区 别 在 于 ， 摩 尔 定律 的 盛行 ， 使 得 即使 单线 程 计 算 进 一 步 提速 ， 也 难以 跟 上 人 类 预测 和 欲望 的 步伐 ， 而 对 
计算 服务 的 需求 〈 仅 通过 互联 网 ， 加 上 其 他 途径 ) 则 使 得 有 必要 降低 每 一 次 运算 的 功率 。 


计算 机 与 人 脑 再 探 


考虑 到 20 世 纪 50 年 代 以 来 计算 机 、 人 金融 和 运筹 学 领域 发 生 的 所 有 变化 ， 并 且 考 虑 到 我 有 自己 的 “目的 ” ， 我 大 胆 地 给 出 自 
己 对 “计算 机 与 人 脑 ” 的 观察 。 我 不 会 试 着 去 总 结 过 去 半 个 世纪 神经 科学 的 进展 ， 也 不 会 试 着 去 进一步 总 结 电脑 的 过 去 、 现 在 和 
未 来 ， 就 像 富 勒 和 米利 特 一 样 。 相 反 ， 我 将 指出 人 类 神经 系统 所 实现 的 惊人 并 行 性 的 一 些 日 常 例子 ， 然 后 询问 我 们 的 模拟 程序 和 
DSS 如 何 能 够 模仿 它们 。 


我 喜欢 与 朋友 、 客 户 、 现 在 或 之 前 的 学 生 ， 以 及 其 他 有 趣 的 人 共 进 午餐 。 我 们 在 距离 我 办 公 室 1 英里 [1 左右 的 几 个 临近 的 餐 
厅 就 餐 。 我 们 边 走 边 谈 ， 边 吃 边 谈 ， 边 往 回 走 边 接着 谈 ， 然 后 我 就 去 工作 ， 例 如 撰写 本 书 。 相 当 简 单 。 但 考虑 一 下 ， 在 我 们 从 我 
的 办 公 室 走向 餐厅 期 间 ， 我 和 我 的 访客 的 神经 系统 完成 了 什么 。 

我 说 过 我 们 是 “ 边 走边 谈 ”。 行 走 是 一 项 非常 复杂 的 活动 。 它 是 一 个 不 断 保持 平衡 的 过 程 ， 即 使 站 立 也 不 是 很 容易 的 平衡 行 
为 。 但 我 们 “不 用 思考 ”就 能 行走 ， 除 了 我 例外 : 当 我 走 到 路 边 时 ， 我 会 仔细 考虑 马路 牙 子 的 高 度 ， 并 决定 是 应 该 直接 走 下 去 还 
是 应 借助 运动 轮椅 或 拐杖 。 

谈话 也 不 是 一 项 简单 的 任务 。 人 们 已 经 尝试 着 训练 让 各 种 大 猩猩 说 话 ， 但 它们 没有 足够 的 声带 。 它 们 只 能 在 其 心理 过 程 所 允 
许 的 范围 内 用 “手语 ”来 表达 自己 。 截 至 目前 ,没有 一 只 大 猩猩 能 够 写 出 可 与 海伦 - 凯 勒 (Helen Keller) 的 小 说 相 比肩 的 文学 作 
品 。 

孩童 从 父母 那里 学 习 语 言 ， 包 括 词汇 和 语法 。 想 想 看 ! 两 干 年 前 的 罗马 小 孩子 讲 拉丁 语 ， 包 括 那 些 无 法 理解 的 语法 。 我 讲 英 
语 。 来 自 英格兰 、 苏 格 兰 、 威 尔 士 、 南 非 、 澳 大 利 亚 、 牙 买 加 和 “美国 南部 各 州 ” (down south) 的 人 讲 英语 ， 那 些 希望 环 游 
世界 或 参与 以 英语 为 通用 语言 的 国际 商业 往来 的 每 一 个 人 也 讲 英 语 。 他 们 都 有 口音 ， 除 了 像 我 这 样 在 美国 中 西部 出 生 和 长 大 的 人 
之 外 。 我 能 理解 ， 如 果 一 个 人 的 母语 不 区 分 “R” 和 "L" 的话 ， 那 么 他 就 无 法 听 出 它们 的 区 别 。 反 过 来 ， 区 分 R-L 的 讲话 者 不 能 
够 区 分 R-L 区 别 较 小 的 语言 中 的 某 些 音素 。 这 显然 是 “教养 ”的 结果 而 非 “ 天 生 的 ” ， 因 为 所 有 第 三 代 “ 峡 谷 女孩 ” (valley 
girls) 的 发 音 都 是 相同 的 ， 而 不 管 她 们 的 祖父 母 讲 什么 语言 。 


行走 和 谈话 在 我 看 来 是 再 平常 不 过 了 ， 即 使 同时 做 这 两 件 事 也 是 如 此 。 对 我 而 言 ， 不 寻常 的 是 观赏 和 聆听 伊 扎 克 ` 帕 尔 曼 


(Itzhak Perlman) 演奏 约翰 . 塞 巴 斯 蒂 安 .巴赫 (J.S.Bach) B9 “IAs” (Chaconne) 。 这 是 一 首 无 伴奏 的 小 提琴 曲子 ， 很 多 
人 (包括 我 ) 认为 它 是 曾经 写 出 的 最 伟大 乐曲 之 一 。 如 同 布 拉 姆 斯 (Brahms) 写 给 克拉 拉 : 舒 曼 (Clara Schumann) 的 信 中 所 
说 的 那样 [这 封 信 的 日 期 为 1877 年 6 月 ， 它 被 复制 在 Avins (1997) 著作 的 第 166 页 ] : 


FE 


对 我 来 说 ， 恰 空 是 最 精彩 、 最 不 可 思议 的 音乐 作品 之 一 。 在 单一 的 五 线 谱 上 ， 为 一 个 小 型 乐器 ， 他 谱 出 了 最 深 和 图 思索 和 最 强烈 情感 的 整个 
界 。 如 果 当 时 是 我 来 想象 要 怎样 做 ， 怎 样 构思 这 首 曲子 ， 那 么 我 可 以 肯 定 ， 压 倒 性 的 兴奋 和 恐惧 会 把 我 逼 疯 。 


通过 复杂 的 拉 己 和 难以 置信 的 指法 ， 巴 赫 在 一 个 无 伴奏 的 小 提琴 上 实现 了 (或 启发 了 ) 二 重 、 三 重 间或 四 重 对 位 。 但 最 让 我 
着 迷 的 是 在 我 观赏 伊 扎 克 : 帕 尔 曼 演 奏 这 首 曲子 时 。 他 一 定 熟 记 并 反复 操练 了 这 首 曲子 ， 因 为 在 音乐 厅 他 没有 时 间 去 视 读 曲 子 ， 
但 他 的 面部 表情 看 起 来 就 像 他 左手 的 手指 和 右 (5) 辟 是 独立 的 一 样 ， 而 他 只 是 在 静 静 地 聆听 它们 的 演奏 。 


当 我 边 走边 谈 时 ， 我 的 神经 系统 完成 了 那些 我 甚至 都 没有 察觉 到 的 任务 。 有 时 当 我 行走 在 乡间 小 道上 时 ， 沙 碎 进 入 了 我 的 鞋 
子 ， 我 很 快 就 察 沉 到 它 。 我 敢 肯 定 ， 如 果 在 行走 时 我 被 窗 蜂 看 了 一 下 ， 那 么 我 立即 就 会 注意 到 这 一 点 。 不 知 何故 ， 我 全 身 的 疼痛 
感 沉 器官 (在 皮肤 、 肌 肉 、 骨 部 和 我 能 感觉 到 疼痛 的 任何 地 方 ) 的 状态 被 持续 地 关注 着 ， 并 且 仪 在 某 个 有 害 或 有 威胁 的 事件 发 生 
时 我 的 意识 才 会 对 它们 的 状态 保持 警觉。 


午餐 时 间 的 一 位 访问 者 使 我 注意 到 一 个 更 复杂 的 自动 过 程 。 他 问 我 为 什么 走向 右 侧 的 小 路 时 朝 右 看 ， 而 走向 左 侧 的 小 路 时 却 
不 向 左 看 ? 我 并 没有 意识 到 我 正在 这 样 做 ， 也 没有 意识 到 我 已 经 这 样 做 了 。 原 因 很 简单 : 我 的 右 眼 失明 了 。 如 果 小 路 在 我 左 侧 ， 
那么 向 左 的 余 光 或 快速 一 萤 ， 就 使 我 瞬间 有 一 个 天 于 小 路 状态 的 印象 。 如 果 我 朝 右 匆匆 一 撤 ， 我 的 左 眼 只 能 看 到 一 点 镜框 和 鼻 
尖 。 我 需要 转 头 到 右边 ， 观 察 是 否 有 自行 车 或 普锐斯 会 撞 到 我 。 显 然 ， 在 我 走向 每 一 条 我 右 侧 的 小 路 时 ， 这 通常 都 会 发 生 .。 


看 起 来 似乎 所 有 潜意识 神经 系统 过 程 都 比 有 意识 的 过 程 要 低级 ， 就 像 行走 比 之 于 思考 一 样 ， 但 事实 并 非 如 此 。 人 们 解决 问 
题 ,， 例 如 证 明 一 个 推测 的 定理 或 找 出 其 反例 ， 或 找 出 计算 机 程序 中 来 手 的 漏洞 ， 通 常 在 睡觉 时 间 题 还 未 解决 ， 而 桓 来 时 间 题 却 巧 
妙 地 解决 了 。 就 好 像 夜 里 某 个 心理 过 程 像 小 精灵 一 样 仍 在 工作 ， 给 出 了 意识 层面 的 解决 方案 一 一 在 意识 层面 准备 好 接纳 它 时 。 


意识 层面 不 仅 不 是 唯一 的 大 脑 过 程 ， 它 甚至 不 是 最 高 级 的 大 脑 过程 。 例 如 ， 当 我 独自 安静 地 坐 着 时 ,或 自己 一 人 去 吃 午饭 
时 ， 一 些 题目 进入 我 的 脑海 。 这 些 题目 的 次 序 通常 反映 了 需要 关注 的 题目 完全 合理 的 优先 序 。 是 谁 设 定 了 这 个 议程 呢 ? 


在 近期 与 午餐 会 一 位 客人 的 交谈 中 ， 我 需要 一 个 例子 来 支持 我 简要 提出 的 假设 。 如 下 的 例子 立刻 进入 我 的 脑海 : 我 与 其 他 青 
少年 在 我 亲 威 的 食品 杂货 店 附近 一 块 空地 上 打 棒 球 。 当 轮 到 我 当 接 球 手 时 ， 挥 舞 的 球 棒 击 中 了 我 的 头 部 。 其 他 孩子 帮助 了 头 部 流 
血 的 我 ， 把 我 送 到 杀 威 的 店 里 。 


人 们 可 能 会 把 这 个 例子 瞬间 闪现 归 因 于 一 个 超级 高 效 的 心理 存储 和 检索 系统 。 但 如 果 我 的 脑海 里 包含 了 这 样 一 个 超级 高 效 的 
心理 存储 和 检索 系统 ， 为 什么 我 记 不 住 巴 鲁 克 学 院 (Baruch College) 那些 二 三 十 年 前 我 经 常 与 之 谈话 的 同事 姓名 呢 ? 


在 修改 本 节 的 过 程 中 ， 我 的 秘书 从 附近 一 个 熟食 店 给 我 买 了 份 三 明治 ， 以 便 我 能 准时 奔赴 迫在眉睫 的 医疗 预约 。 我 让 她 给 我 
买 一 份 火 鸡 三 明治 并 加 肉 。 三 明治 包装 上 的 标签 写 着 “ 双 份 火 鸡 ” (double turkey) 。 尽 管 我 正 专注 于 修改 这 些 段落 ， 但 我 的 
MS PHRARMAM WS) “ASSAM (double, double, toil and trouble) ， 而 它 来 自我 很 难 想到 的 沙 士 比 亚 的 《 麦 
克 白 》 (Macbeth) 。 自 从 我 第 一 次 阅读 或 观看 《麦克 白 》 以 来 的 几 十 年 中 ， 我 已 经 无 数 次 听见 “double” 这 个 单词 ， 包 括 有 
关 双 杀 (double play) 的 表述 “ 双 倍 或 赔 光 ” (double or nothing) ， 以 及 绿 箭 口香糖 (Doublemint gum) ， 但 这 是 第 一 
次 在 我 脑海 中 将 “double” 与 “trouble” 联 系 起 来 。 在 陈述 我 关于 所 有 这 些 事件 的 假设 之 前 ， 我 要 提醒 读者 的 是 人 类 记忆 的 一 
个 突出 特征 : 它 的 主要 存储 机 制 并 非 静态 的 。 你 可 以 拔 掉 电 脑 的 电源 插头 ， 使 它 断 电 ， 但 当 你 重新 开机 时 ， 你 的 文件 仍然 在 那 
里 。 而 如 果 人 的 身体 “关机 ” ， 是 没有 重启 按钮 的 。 神 经 系统 的 基本 单元 是 名 为 神经 元 的 专门 细胞 ， 神 经 元 的 输入 单元 称 为 树 
突 ， 相 对 长 的 延伸 部 分 称 为 神经 元 的 轴 突 。 神 经 元 终止 于 几 个 轴 突 末梢 ， 后 者 利用 名 为 神经 递 质 的 化 学 物质 与 其 他 神经 元 的 树 突 
在 微小 距离 进行 信息 交流 。 轴 突 要 么 处 于 激发 状态 ， 要 么 处 于 休眠 状态 。 它 是 一 个 eitheror 命 题 。 


从 上 述 对 神经 活动 的 描述 可 以 得 到 如 下 的 推论 : 对 棒球 事故 的 记忆 必定 涉及 神经 元 周期 性 地 重复 放电 ， 这 并 不 必然 意味 着 所 


有 神经 元 都 致力 于 实现 这 一 目标 。 情 形 可 能 类 似 于 一 个 VM 计 算 系 统 ， 在 这 个 系统 中 ， 很 多 用 户 都 拥有 “虚拟 机 ”， 这 些 虚 拟 机 
是 由 共同 的 物理 计算 资源 支持 的 。 (问题 : VM 计算 系统 具有 调度 和 优先 级 规则 ， 以 在 同时 使 用 系统 的 用 户 之 间 动 态 分 配 资源 。 
对 于 心理 资源 ， 实 现 这 一 点 的 过 程 是 怎样 的 呢 ? ) 


棒球 意外 事件 引发 了 一 个 心理 过 程 ， 后 者 使 记忆 保持 鲜 活 。 我 认为 它 还 做 了 一 件 事情 : 实际 上 ， 它 为 记忆 设置 了 一 个 “代理 
A’, 或 将 记忆 指定 为 现 有 代理 人 的 “客户 ”。 代 理 人 的 职责 之 一 是 监视 意识 层面 正在 发 生 什 么 。 如 同 在 一 个 大 型 的 宾 果 游戏 中 
一 样 ， 基 本 信息 被 “播送 ”给 所 有 的 参与 者 。 如 果 代理 人 听 到 (和 /或 看 到 、 嗅 到 或 感觉 到 ) 与 他 所 代表 的 记忆 有 关 的 某 件 事 
情 ， 就 大 声 地 说 出 来 。 然 而 ， 与 宾 果 游戏 不 同 ， 代 理 人 的 声音 在 意识 层面 并 不 自动 被 听 到 。 由 于 可 能 有 很 多 这 样 的 声音 在 争夺 注 
意 力 ， 必 须 有 一 个 本 级 委员 会 来 决定 何者 值得 传递 给 更 高 级 的 过 程 ， 并 且 必 须 有 一 个 或 多 个 “高 级 委员 会 ”来 决定 何者 进入 意识 
过 程 。 因 此 ， 我 思维 之 心理 管理 的 所 有 层面 ， 都 需要 同 负责 记忆 《麦克 白 》 中 女 企 一 幕 的 代理 人 的 建议 相 一 致 。 


[1] 1 英里 二 1609 米 。 


译 者 注 


仿真 ， 而 非 复制 


在 我 看 来 ， 能 够 处 理 大 型 详尽 模拟 程序 和 和 DSS 的 并 行 计算 系统 ， 应 该 尝试 对 大 脑 的 功能 进行 仿真 ， 但 不 必 尝 试 复制 大 脑 借以 
实现 这 一 功能 的 物理 机 制 。 例 如 ， 在 断 电导 致 无 法 备份 的 情况 下 也 不 会 消失 的 静态 存储 ， 明 显要 比 复 制 自然 界 的 存储 解决 方案 更 
安全 。 同 样 ， 经 常 有 信息 需要 向 多 个 代理 人 广 而 告 之 。 例 如 ， 未 来 儿 MSim 式 的 模拟 程序 ， 在 其 中 数 百 万 模拟 投资 者 和 它们 的 交 
易 员 被 指派 给 几 百 或 几 干 个 代理 人 ， 可 能 需要 连续 不 断 地 “播报 ”证 券 价格 。 为 什么 不 通过 无 线 电 以 光速 来 准确 播报 信息 呢 (有 
朝 一 日 当 纳 米 无 线 电 技术 允许 这 样 做 时 ， 如 果 现 在 还 不 允许 的 话 ) ? 这 并 非 大 脑 运 作 方 式 的 事实 ， 不 意味 着 这 或 其 他 偏离 大 脑 物 
理 方法 的 方案 ， 不 是 满足 我 们 需要 的 一 个 更 好 解决 方案 。 


第 三 种 类 型 的 事件 调用 


如 在 第 7 章 中 回顾 的 ，SIMSCRIPT (I) 和 工 提 供 了 两 种 类 型 的 事件 调用 : 外 生 事件 调用 和 内 生 事件 调用 。 特 别 地 ， 内 生 事 
件 (在 模拟 程序 开始 运行 之 前 ， 或 在 前 一 个 事件 发 生 时 ) 被 安排 在 特定 的 时 间 发 生 。 但 我 们 已 经 看 到 ， 思 维 过 程 是 由 某 个 状态 变 
化 所 激发 的 ， 例 如 谈话 过 程 中 正好 响起 一 首 歌 曲 时 ， 或 一 种 熟悉 的 气味 飘 过 时 。 类 似 地 ， 我 建议 提供 第 三 种 类 型 的 事件 调用 ， 
即 “ 条 件 式 事件 调用 ”。 它 是 内 生 事件 的 一 种 形式 ， 其 发 生 由 CAUSE 或 SCHEDULE 命 令 指定 (就 像 现 在 这 样 ) 。 但 它 不 是 在 指 
定时 间 发 生 ， 而 是 在 一 个 逻辑 条 件 成 立时 发 生 。 特 别 地 ，CAUSE 或 SCHEDULE 命 令 以 如 下 两 个 可 选 语句 之 一 结尾 : 


AT<real valued expression> 

或 者 

WHEN<logical expression> 

由 于 括号 中 的 逻辑 表达 式 可 以 是 如 下 形式 : 
TIME.V>=<real valued expression> 


因而 WHEN 语句 能 够 实现 AT 语句 的 功能 。 但 AT 语句 被 保留 ， 既 是 为 了 向 后 兼容 性 ， 也 是 因为 当 一 个 已 知 的 延 时 是 事件 调用 


的 唯一 条 件 时 ， 它 读 起 来 更 自然 。 在 一 个 儿 MSim 式 的 环境 中 ， 使 用 WHEN 语句 的 一 个 例子 可 能 是 : 
SCHEDULE order.review (order.slip) 
WHEN TIME.V=TIME.V+1HOUR or 
Price (stock (order.slip) ) <=limit (order.slip) 


上 述 命令 出 现 的 儿 MSim 式 环境 ， 可 能 是 一 个 模拟 交易 系统 ， 也 可 能 是 一 个 实时 交易 系统 。 出 于 性 能 方面 的 考虑 ， 可 能 需 
限制 WHEN 语句 所 允许 的 逻辑 表达 式 的 一 般 性 。 


进程 处 理 进程 


讨论 怎样 在 并 行 计 算 系统 中 执行 面向 事件 的 程序 时 ， 一 个 潜在 的 混乱 之 源 是 这 样 一 个 事实 : 讨论 涉及 不 同类 别 的 进程 ， 包 括 
(1) 计算 机 进程 ， 例 如 算术 运算 或 存 取 数据 ; 

(2) 算法 进程 ， 例 如 求解 方程 组 或 执行 统计 分 析 ; 

(3) 进程 程序 ， 例 如 在 SIMSCRIPTI.5 中 引入 的 和 第 7 章 中 介绍 的 ; 

(4) 生产 进程 、 股 票 交易 进程 ， 或 其 他 由 我 们 的 模拟 程序 和 DSS 表示 或 控制 的 终端 用 户 进程 。 


按照 这 一 术语 ， 异 步 模拟 程序 中 定时 例 程 的 功能 ,是 代表 计算 机 上 序 贯 地 执行 计算 机 进程 的 并 行 用 户 进程 。SIMSCRIPT M 
需要 对 有 效 表示 并 行 计算 机 处 理 器 中 并 行 用 户 进程 的 代码 进行 编译 。 


易于 并 行 化 的 进程 


计算 系统 是 一 个 任务 资源 系统 (task resource system, TRS) ， 后 者 在 本 质 上 是 一 个 大 型 的 作业 车 间 。 在 任务 资源 系统 
中 ， 执 行程 序 生成 任务 ， 计 算 系 统 提供 资源 来 完成 这 些 任务 。 就 像 传统 上 用 PERT 网 络 (计划 评审 技术 网 络 ) 来 表示 一 样 ， 一 些 
任务 可 并 行 实现 ， 而 一 些 任务 则 必须 串 行 实现 。 计 算 机 科学 的 一 个 主要 挑战 ， 就 是 决定 什么 任务 由 哪 种 方式 实现 。 


易于 并 行 化 的 进程 (easily parallelized process，EPP) 通常 被 称 为 高 度 并 行 的 进程 【例如 参见 Wilkerson and 
Allen (2005) 著作 第 3 章 的 标题 ] 。 我 不 认为 人 们 应 该 为 利用 自己 主题 的 自然 并 行 性 而 感到 烛 界 ， 我 对 EPP 这 个 首 字 母 缩 略 词 的 
理解 也 是 如 此 。 根 据 上 一 节 确 定 的 术语 和 观点 ， 本 节 讨 论 的 EPP 是 计算 机 任务 的 集合 ， 这 些 任务 是 由 表现 、 跟 踪 或 控制 真实 或 模 
拟 实 体 状 态 变 化 的 程序 所 生成 的 。 对 这 些 集合 ， 很 容易 设计 并 行 的 实现 方法 。 例 如 ， 在 蒙特 卡 罗 分 析 中 ， 以 不 同 的 随机 种 子 开始 
的 多 次 运行 可 以 并 行 地 处 理 。DSS 的 外 生 事件 ， 例 如 投资 者 打 电 话 查 看 他 们 在 GC DSS 中 的 账户 ， 调 用 可 并 行 处 理 的 进程 。 


如 已 经 指出 的 ， 异 步 模拟 事件 代表 并 行 的 用 户 进程 。 例 如 在 儿 MSim 中 ， 投 资 者 对 投资 组 合 进行 重新 优化 被 视 为 是 异步 的 ， 
因为 大 量 儿 MSim 投 资 者 和 他 们 的 交易 员 的 行为 ， 只 有 在 市 场 上 才 会 与 其 他 投资 者 及 其 交易 员 的 行为 相互 影响 。 每 一 个 投资 者 的 
重新 优化 运算 和 投资 组 合 选择 都 能 够 独立 于 其 他 投资 者 而 进行 。 


同步 事件 也 包含 了 大 量 的 并 行 用 户 处 理 。 例 如 ， 在 一 个 作业 车 间 换 班 时 ， 很 多 机 器 上 的 工作 要 么 需要 移交 给 下 一 班 ， 要 么 需 


要 停 下 来 直到 之 后 的 某 次 换班 。 这 些 针对 不 同 机 器 的 进程 能 够 并 行 地 处 理 。 在 儿 MSim 中 ， 类 似 的 并 行 性 出 现在 日 终 事件 (end- 
of-day event) 中 。 在 其 中 ， 例 如 ， 必 须 检查 每 一 个 保证 金 账户 以 查看 是 否 需要 追加 保证 金 。 这 种 并 行 性 既 能 出 现在 真实 的 经 
纪 人 交易 结算 室 的 DSS 中 ， 也 能 够 出 现在 模拟 的 经 纪 人 交易 清算 室 的 DSS 中 。 


在 制造 业 中 ， 一 个 特定 的 车 间 可 能 是 工厂 的 一 部 分 。 这 个 工厂 除了 包括 部 件 组 装 车 间 、 组 装 车 间 和 油漆 车 间 外 ， 还 包含 其 他 
制造 车 间 。 对 每 个 车 间 的 事件 进行 模拟 或 实时 追踪 ， 可 以 在 不 同 车 间 交 流 有 限 的 情况 下 并 行 地 处 理 。 一 地 之 工厂 可 能 是 一 家 多 工 
厂 企业 的 一 部 分 。 在 这 个 企业 ， 仓 储 和 运输 进程 都 是 并 行 地 进行 的 。 制 造 、 运 输 和 仓储 系统 可 能 是 包含 采购 (利用 企业 自己 的 供 
应 链 ) 、 营 销 、 策 划 、 会 计 和 财务 (包括 公司 预算 ) 等 子 系统 的 企业 之 一 部 分 。 每 一 个 子 系统 都 必须 与 其 他 子 系统 相 协 调 ， 但 很 
大 程度 上 它们 是 独立 运行 的 。 


本 地 资源 组 


刚才 所 讨论 的 是 已 经 在 很 大 程度 上 做 了 并 行 化 处 理 的 用 户 进程 例子 。 也 有 用 户 进程 没有 经 过 并 行 化 处 理 ， 但 它们 无 疑 是 可 并 
行 化 的 。 


假设 有 人 希望 计算 大 约 10? 个 数 的 各 种 统计 量 ， 比 如 极 小 值 、 极 大 值 、 和 、 平 均值 和 标准 差 。 一 个 可 能 的 例子 是 某 种 证 券 逐 
笔 交易 数据 的 长 序列 (显然 ， 如 果 一 种 证 券 的 统计 量 计算 可 以 并 行 化 ， 那 么 作为 推论 ， 任 意 数 量 证 券 的 统计 量 计算 也 可 并 行 
化 ) 。 进 一 步 假 设 有 关 的 计算 系统 像 大 脑 一 样 能 够 将 它 的 资源 组 织 成 许多 我 所 谓 的 本 地 资源 组 (local resource 
groups, LRG) 。 在 大 脑 的 情形 中 ， 一 个 例子 是 神经 资源 ， 后 者 以 某 种 方式 记 住 了 青少年 棒球 赛事 件 ， 并 指定 一 个 “代理 
人 ”在 相关 的 时 候 为 之 发 声 。 对 于 一 个 容易 并 行 化 的 计算 系统 ， 可 以 设想 一 个 (在 容量 上 ， 而 不 一 定 是 在 空间 上 ) 巨大 的 由 记 
忆 、 计 算 和 通信 元 素 组 成 的 数组 ， 并 设想 这 些 元 素 的 一 个 本 地 资源 组 能 够 基于 某 个 目的 (在 逻辑 上 ) 进行 划分 。 该 LRG 具 有 强大 
的 计算 、 存 储 和 通信 和 能力， 或 许 堪 比 今天 廉价 的 个 人 电脑 。 (划分 后 ) 就 可 得 到 大 量 的 LRG。 


将 多 少 这 样 的 LRG 指 定 给 某 个 重大 任务 这 一 问题 的 最 优 解 取决 于 各 种 成 本 ， 但 为 了 举例 ， 假 设 一 个 合理 的 解 是 让 104 个 LRG 
充当 代理 人 ， 它 们 中 的 每 一 个 都 负责 10” 个 数字 。 为 求 和 ， 每 个 代理 人 都 会 被 要 求 加 总 其 10 个 数字 ， 并 将 这 些 部 分 和 传递 给 
高 层 计算 总 和 和。 平均 数 (算术 平均 数 ) 通过 求 和 以 及 对 所 涉及 数字 的 个 数 进 行 计数 而 得 到 。 几 何平 均 数 通 过 计算 对 数 平均 数 ， 然 
后 取 反 对 数 而 得 到 ; 方差 通过 计算 平方 的 平均 数 ， 然 后 利用 公式 


Variance= (Avg.square) - (Squared avg.) 
计算 得 到 。 标 准 差 为 方差 的 平方 根 。 


一 般 而 言 ， 这 一 方法 适用 于 任何 “结合 律 运算 ”。 例 如 ， 总 和 是 对 部 分 和 求 和 。 类 似 地 ， 整 个 集合 的 最 大 值 ， 是 极 大 值 中 的 
最 大 值 。 一 组 矩阵 的 乘积 ， 等 于 它 的 子 集 的 乘积 。 最 后 一 个 例子 与 前 面 的 例子 的 区 别 在 于 ， 矩 阵 相 乘 满 足 结合 律 ， 但 不 一 定 满足 
交换 律 。 因 此 ， 更 高 层次 的 代理 人 必须 知道 所 报告 的 矩阵 乘积 是 矩阵 以 怎样 的 顺序 相 乘 得 到 的 。 


利用 排序 集 通常 可 以 迅速 地 组 织 数据 。1BM EAS-E 通 过 将 大 型 排序 集 分 解 为 多 个 子 集 ， 并 可 能 将 这 些 子 集 进一步 分 解 为 子 
集 的 子 集 ， 来 有 效 存 取 它 们 。 这 种 集合 / 子 集结 构 的 各 个 部 分 很 自然 地 被 指派 给 不 同 的 LRG。 这 有 助 于 前 述 的 统计 量 计算 和 实现 
快速 存 取 。 


微观 和 安 观 并 行 化 


按照 我 的 设想 ， 一 个 典型 的 LRG 应 包含 两 个 或 更 多 相互 协作 的 处 理 器 ， 以 及 它们 的 本 地 (快速 ) 存储器， 再 加 上 通信 设施 和 
大 容量 存储 器 。LRG 将 充当 它们 的 管理 人 ， 像 lBM EAS-E 的 管理 人 一 样 ， 除 了 管理 人 之 间 可 进行 信息 交流 外 。 


我 区 分 微观 和 宏观 并 行 化 的 依据 ， 是 任务 能 够 被 分 配给 不 同 的 LRG 还 是 最 好 在 同一 LRG 内 部 完成 。 在 “易于 并 行 化 的 进 
程 ”小 节 中 讨论 的 任务 和 子 任务 ， 可 由 宏观 并 行 化 来 处 理 。 例 如 ， 有 关 怎 样 快速 地 计算 102 个 数 的 统计 量 的 讨论 ， 假 设 这 个 主任 
务 被 分 解 为 多 个 子 任务 ， 并 被 分 配给 多 个 LGR， 因 而 是 宏观 并 行 化 的 一 个 例子 。 


一 项 基本 的 计算 机 操作 ， 例 如 将 两 个 数 相 加 ， 涉 及 多 个 步骤 : 两 个 运算 对 象 都 必须 从 内 存 移动 到 寄存 器 ， 然 后 在 寄存 器 中 执 
行 相 加 指令 。 它 们 可 能 首先 移动 到 待 操 作 队列 中 运算 对 象 的 “高 速 缓存 ”， 然 后 在 寄存 器 中 执行 相 加 指令 ， 并 存储 结果 。 之 后 ， 
文 一 结果 必须 被 移动 到 存储 器 中 。 然 而 ， 也 可 能 有 一 个 运算 对 象 已 经 在 或 两 个 运算 对 象 都 已 在 寄存 器 中 ， 负 责 执行 运算 的 运算 器 
(arithmetic logical unit, ALU) 可 以 直接 访问 寄存 器 。 此 外 ， 也 可 能 不 需要 存储 结果 ， 因 为 它 是 一 个 部 分 和 和 ， 很 快 就 会 再 次 
与 其 他 数 相 加 。 


考虑 运算 对 象 从 内 存 提 取 且 运算 结果 又 被 存储 到 内 存 中 的 情形 。 如 果 串 行 计 算 机 上 只 有 这 一 任务 在 运行 ， 那 么 访问 和 存储 数 
据 时 ALU 是 闲置 的 。 现 代 高 性 能 并 行 计算 机 的 功能 之 一 ， 是 接 下 来 运算 的 数据 提取 ， 或 之 前 运算 的 数据 存储 ， 可 以 与 当前 的 算术 
运算 同时 进行 。 

这 产生 了 一 个 问题 : 由 谁 或 什么 来 决定 何者 与 何者 在 宏观 层面 并 行 处 理 ? 阿 伦 和 肯尼迪 (Allen and Kennedy, 2002) 的 
著作 介绍 了 当前 计算 机 向 用 户 提 供 并 行 处 理 的 6 种 不 同方 式 ， 并 给 出 了 适 于 这 些 硬 件 类 型 的 编码 。 他 们 从 试验 中 得 出 结论 认为 : 
a i eR 行 性 ， 并 不 足以 保证 最 佳 地 利用 并 行 的 硬件 。 所 介绍 的 6 种 机 器 类 型 中 的 每 一 种 ， 都 要 求 对 并 行 性 有 一 个 不 同 的 表示 


并 和 
一 些 情形 中 是 完全 不 同 的 表示 。 并 且 ， 得 到 对 一 个 特定 机 器 而 言 最 佳 的 表示 形式 ， 要 求 对 机 器 的 架构 有 详细 的 了 解 。 这 一 观察 表明 ， 需 
要 对 显 式 的 并 行程 序 进 行 修 改 ， 以 适应 不 同 的 个 体 架 构 ， 当 它们 从 一 台 机 器 移植 到 另 一 台 机 器 的 时 候 ， 效 率 会 下 降 。 


考虑 到 软件 的 使 用 期 越 来 越 长 ， 而 硬件 的 寿命 越 来 越 短 ， 这 些 经 验 教训 表明 ， 修 改 代码 使 之 适应 特定 的 机 器 架构 ， 最 好 留待 编译 器 来 完成 。 


因此 ， 在 微观 层面 将 计算 机 资源 分 配给 计算 任务 ， 应 该 留待 适 于 特定 计算 机 架构 的 优化 编译 器 。 然 而 ，SIMSCRIPT M 执 行 
程序 会 将 主 计算 任务 分 派 给 可 用 的 LRG。 这 样 的 宏观 并 行 化 是 一 个 经 典 的 作业 车 间 问 题 ， 可 以 借鉴 作业 车 间 研 究 的 悠久 传统 。 


一 些 LRG 可 能 有 专门 的 用 途 。 例 如 ， 也 许 有 一 个 或 多 个 LRG 具 备 检索 档案 信息 的 专长 。 它 们 可 能 较 难 或 无 法 与 终端 用 户 进行 
交流 ， 因 为 它们 的 主要 功能 是 对 管理 人 之 间 有 关 大 量 极 少 用 到 | 之 数据 的 请 求 做 出 响应 。 如 果 所 有 的 LRG 都 是 相同 的 ， 那 么 任务 分 
配 进程 ， 就 是 一 个 有 很 多 同一 种 服务 器 的 作业 车 间 的 进程 。 如 果 LRG 是 不 同 的 ， 那 么 宏观 并 行 性 就 被 当 作 一 个 经 典 的 多 服务 器 作 
业 车 间 来 实现 。 


目前 ，SIMSCRIPT 亚 像 它 之 前 的 SIMSCRIPT 工 .5 一 样 ， 对 5 代码 进行 编译 ， 并 让 C 来 做 (微观) 代码 优化 。 在 理想 的 情况 
下 ， 如 果 代 码 优化 过 程 以 SIMSCRIPT (例如 SIMSCRIPT M) 开始 ， 最 终 可 能 会 更 好 。 例 如 ， 我 们 看 到 SIMSCRIPT 工 的 
COMPUTE 命 令 指定 了 一 个 要 计算 其 各 种 统计 量 的 实体 集 。 如 果 SIMSCRIPT 编 译 器 编写 了 线性 码 来 完成 这 一 任务 ， 那 么 C 编 译 器 
也 许 能 也 许 不 能 辨别 出 某 些 中 间 结 果 是 不 需要 存储 的 。 


从 程序 员 的 视角 来 看 ，COMPUTE 命 令 仍然 是 COMPUTE 命 令 。 取 决 于 从 其 中 获取 主题 实体 的 集合 大 小 ， 以 及 计算 机 硬件 的 
具体 情况 ， 人 们 希望 SIMSCRIPT 编 译 器 和 实时 操作 系统 将 会 利用 “最 先进 的 ”宏观 和 微观 并 行 性 。 一 般 而 言 ， 对 于 一 个 优化 编 
译 器 ， 基 于 模拟 程序 或 DSS 建 模 者 意图 的 SIMSCRIPT 工 式 声 明 来 辨别 何者 可 以 并 行 化 处 理 ， 何 者 必须 串 行 处 理 ， 不 会 比 基 于 实 


现 这 一 意图 的 线性 码 来 做 决定 更 困难 。8 


+A 
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本 章 的 一 个 主要 目的 ， 是 展示 详尽 的 金融 模拟 程序 和 DSS 怎 样 才能 被 指定 ， 然 后 被 自动 生成 或 编译 ， 以 利用 当前 和 未 来 计算 
系统 的 大 规模 并 行 性 。 之 前 章节 考虑 的 则 是 这 些 金融 模拟 程序 和 DSS 应 包含 什么 ， 因 为 就 像 所 有 与 计算 机 有 关 的 事物 一 样 ， 规 则 
是 : 输入 的 是 垃圾 ， 输 出 的 必 也 是 垃圾 。 


注释 


第 6 章 


1 FEDER (Markowitz, 1959) 对 HDM 和 RDM 进 行 区 分 之 前 ,西蒙 (Simon，1947) 做 了 基本 相同 的 区 分 ， 他 将 前 
者 摘 绘 为 具有 “有限 理性 ”。 在 西蒙 (1947) SAR (1959) 之 间 的 一 个 假设 性 、 柏 拉 图 式 的 对 话 中 ， 马 科 维 茨 会 说 : 


我 同意 人 类 是 有 限 理 性 的 。 但 总 有 一 些 人 寻求 在 一 个 或 男 一 个 领域 做 出 改进 ， 这 一 点 可 通过 存在 大 量 的 "指南 “类 书籍 和 杂志 来 证 明 。 我 希望 
帮助 那些 寻求 更 好 投资 方式 的 人 们 。 我 的 假设 是 ， 在 实践 上 向 理性 决策 逼近 ， 有 助 于 实现 这 一 目标 。 


我 们 希望 西蒙 (1947) 的 回应 是 支持 我 的 观点 的 。 


2. 本 注释 说 明了 严格 地 理解 连续 时 间 金 融 模型 所 需 的 数学 知识 ， 与 阅读 本 书 所 需 的 预备 知识 差距 有 多 大 。 关 于 这 些 数学 知识 
的 一 个 易于 阅读 同时 又 严谨 的 介绍 ， 参 见 哈 尔 莫 斯 (Halmos，1974) 的 著作 或 柯 尔 莫 哥 洛 夫 和 福 明 (Kolmogorov and 
Fomin, 1957) 的 著作 。 具 体 而 言 ， 我 们 将 给 出 两 个 例子 ， 说 明 读 者 对 诸如 “连续 函数 ”等 概念 的 典型 直觉 ， 并 不 足以 应 对 连 
续 数 学 世界 中 出 现 的 奇怪 而 奇妙 的 事物 。 在 两 个 例子 中 ， 我 们 都 考虑 如 下 函数 


y=f (x) 
函数 定义 于 单位 区 间 0<x<1 上 ， 并 且 有 
f (0) =0 f (1) =1 


两 个 例子 都 展示 出 与 直觉 相悖 的 性 质 。 


Bll. FA (x, f (x) ) (x 从 0 变化 到 1) 描绘 出 的 连续 路 径 的 长 度 L， 通 常 能 够 由 @@ 将 “X 轴 ”上 的 单位 区 间 [0，1] 划分 为 
n 个 长 度 为 1/n 的 子 区 间 ; @ 测 量 在 这 n 个 点 处 曲线 上 相继 点 之 间 的 距离 ; @ 将 这 些 距 离 相 加 来 逼近 。 通 常 ， 如 果 n 足 够 大 ， 那 么 


该 有 限 和 将 接近 于 当 x 从 0 变化 到 1 时 所 摘 绘 出 的 连续 路 径 的 长 度 。 但 也 有 可 能 当 n 一 ceo 时， 这些 线 段 的 和 无 限 增加 。 特 别 地 ， 当 
路 径 是 由 像 布莱克 和 斯 科 尔 斯 (Black and Scholes, 1973) 文章 中 假设 的 那样 遵循 布朗 运动 的 价格 对 数 描绘 时 ， 包 括 那 些 从 
f (0) =0 出 发 并 且 恰好 有 f (1) =1 的 路 径 ， 这 一 点 几乎 必然 成 立 。 我 们 猜想 只 有 很 少 的 (如果 有 的 话 ) 非 数 学 背景 的 读者 能 
直觉 上 理解 当 一 条 连续 的 曲线 从 (0, 0) 游历 到 (0, 1) 时 ， 它 怎样 能 够 经 过 无 限 的 距离 。 


例 2， 康 托 函 数 。 我 们 的 第 二 个 例子 运用 了 “ 零 测 度 集 ” 的 概念 。 通 过 举例 说 明 的 方式 ， 回 忆 一 下 ， 一 个 均匀 地 分 布 在 0 和 1 
之 间 的 随机 变量 r 恰 好 等 于 0.5 的 概率 为 0， 因 为 这 一 概率 必定 低 于 随机 变量 落 在 0.5-1/n 和 0.5+1/n 之 间 的 概率 。 通 过 选择 足够 大 
的 n， 可 以 使 后 者 小 于 任意 的 正 数 。 这 样 就 说 区 间 [0，1] 中 的 单独 一 个 点 {0.5} 是 一 个 “ 零 测度 集 ”。 类 似 地 ，r 等 于 有 限 个 预 
先 指定 的 值 如 {0.01，0.02，…，0.99，1.00} 中 任意 一 个 的 概率 为 0。 这 也 是 一 个 零 测 度 集 。 不 那么 明显 但 是 (如 柯 尔 莫 哥 洛 夫 和 


福 明 的 著作 中 证 明 的 ) 是 概率 论 中 标准 结论 的 是 ，" 是 一 个 有 理 数 的 概率 为 0。 在 单位 区 间 上 ， 所 有 有 理 数 是 一 个 零 测 度 集 ， 因 而 
所 有 无 理 数 是 测度 为 1 的 集合 。 


康 托 函 数 : 
y=f (x) 


定义 于 区 间 0<x<1 上 。 在 这 个 区 间 ， 它 “几乎 处 处 ”有 导数 。 具 体 而 言 ， 除 了 在 一 个 零 测 度 集 上 ， 都 有 


dx : 


尽管 如 此 ， 从 f (0) =0 到 f (1) =1, RERA E NER, MEAE, f (x) 取 到 [0, 1] 中 的 每 
一 个 值 (参见 哈 尔 莫 斯 对 康 托 函数 的 描述 ) 。 


3. 有 了 现代 高 频 股 票 交易 技术 ， 看 起 来 似乎 能 够 忽略 “高 频 ” 和 “连续 ”交易 之 间 的 区 别 。 但 恰恰 相反 ， 两 者 之 间 的 区 别 至 
少 仍 像 过 去 一 样 重要 。 例 如 ， 在 撰写 本 章 时 ，《 华 尔 街 日 报 》 上 报道 了 如 下 一 则 新 闻 : 


高 速 交 易 员 利用 芝加哥 商业 交易 所 (Chicago Mercantile Exchange) 电脑 系统 不 为 人 知 的 一 面 ， 在 其 他 投资 者 获得 相同 的 信 AZ B CE 39] 
uu. e ea oe 根据 《华尔街 日 报 》 采 访 的 那些 熟悉 交易 和 交易 记录 的 人 寺 ， 这 一 优势 通常 仅 为 1~10 毫 秒 。 但 对 于 利用 电脑 技术 
T 而 言 ， 这 是 足够 的 时 间 了 。 他 们 说 他 们 能 够 〈 在 这 样 短 的 时 间 ) 对 订单 进行 结构 化 安排 ， 这 样 交 易 确认 文件 就 透露 出 原油 、 
EAA A PRAIA 0 
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在 一 个 更 加 从 容 的 时 间 尺 度 上 ，《 华 尔 街 日 报 》 在 2013 年 6 月 13 日 一 期 的 头 版 ， 题 为 “交易 员 为 之 前 偷 看 关键 数据 付出 代 
价 ”的 报道 称 : 


日 的 早晨 ， 受 消费 者 信心 的 一 个 关键 数据 出 平 意料 的 低 影 响 ， 股 票 市 场 下 挫 。 一 群 投资 者 已 经 知道 了 这 一 点 。 他 们 比 公 众 提前 两 秒 钟 获 
rece en ee 


在 真实 世界 ， 几 毫秒 明显 要 比 瞬间 长 许多 。 


连续 时 间 模 型 经 常 假设 : @ 连 续 的 价格 变动 ; @ 连 续 交 易 ; @@ 完 全 流动 的 市 场 。 这 种 假设 组 合 不 仅 极 不 现实 ， 甚 至 可 能 是 
害 的 。 例 如 ，1987 年 年 中 ， 价 值 900 亿 美元 的 机 构 资金 运用 “投资 组 合 保险 ” (不 要 与 投资 组 合理 论 相 混淆 ) 进行 管理 。 投 资 组 
合 保险 是 一 个 数学 公式 ， 它 复制 了 标准 普尔 500 指 数 的 一 个 看 涨 期 权 。 根 据 布莱克 斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 ， 看 涨 期 权 是 多 余 的 ， 
因为 人 们 可 以 通过 在 时 间 上 连续 反复 地 调整 现金 股票 比 而 达到 同样 的 效果 。 投 资 组 合 保险 规定 了 每 天 的 投资 组 合 调 整 ， 这 与 布 莱 
克 斯 科 尔 斯 的 连续 时 间 调 整 是 接近 的 。 运 用 一 种 与 标准 普尔 500 指 数 看 涨 期 权 等 价 的 数学 方法 ， 而 非 实 际 的 看 涨 期 权 本 身 ， 优 点 
是 投资 机 构 并 不 需要 真 的 购买 900 亿 美元 的 标准 普尔 500 指 数 看 涨 期 权 。 对 于 投资 组 合 保险 的 卖方 和 买方 而 言 ， 这 么 多 甚至 更 多 
的 资金 是 能 够 按照 一 个 基于 布莱克 斯 科 尔 斯 的 公式 进行 管理 的 。 


这 个 公式 确保 当 市 场 上 升 时 ， 投 资 者 的 收益 会 和 按照 布莱克 斯 科 尔 斯 价格 购买 等 值 看 涨 期 权时 所 能 获得 的 利润 一 样 多 ， 而 当 
市 场 下 挫 时 ,投资 者 大 体 上 只 会 损失 复制 的 看 涨 期 权 价格 。 这 通过 在 市 场 上 升 时 买 入 而 在 市 场 下 挫 时 卖 出 来 实现 。 特 别 地 ， 投 资 
组 合 保险 公式 能 够 足够 快速 地 确定 卖 出 ， 这 样 如 果 市 场 大 幅 下 跌 ， 投 资 者 很 快 就 会 清空 股票 ， 足 以 确保 损失 不 会 超过 复制 的 看 涨 
期 权 价 格 。 


但 很 多 大 型 基金 在 市 场 上 升 时 买 入 ， 意 在 进一步 推动 市 场 上 涨 ; 反 过 来 ， 很 多 大 型 基金 会 在 市 场 下 挫 时 卖 出 ， 意 在 进一步 打 
压 市 场 。 在 1987 年 10 月 19 日 “黑色 星期 一 ”之 前 的 周 五 ， 市 场 已 经 大 幅 下 跌 。 这 意味 着 投资 组 合 保险 者 需要 抛售 。 大 型 的 经 纪 
公司 知道 这 一 点 ， 它 们 最 先 抛 售 。 投 资 组 合 保险 者 经 常 利 用 标准 普尔 500 指 数 期 货 市 场 而 非 实际 的 (现货 ) 市 场 ， 因 为 前 者 具有 
巨大 的 流动 性 。 但 在 黑色 星期 一 的 骚动 中 ， 期 货 市 场 与 现货 市 场 脱节 ， 此 时 抛售 标准 普尔 500 指 数 股 票 篮子 ， 需 要 通过 现货 市 场 
来 进行 。 根 据 《 总 统 特别 小 组 关于 市 场 机 制 的 报告 》 (Report of the Presidential Task Force on Market Mechanisms) 
(Brady, Cotting, Kirby, Opel, and Stein, 1988) 第 41 页 : 


投资 组 合 保险 者 运用 的 公式 决定 了 在 很 短 的 时 间 内 抛售 200~300 亿 美元 的 股权 。 在 这 样 的 压力 下 ， 股 票 价格 必定 大 幅 下 跌 。 交 易 系 统 ， 如 订单 
转送 及 成 交 回 报 系统 (designated order turnaround, DOT) ， 或 市 场 稳定 机 制 ， 如 纽约 证 券 交 易 所 NYSE) 的 经 纪 人 ， 必 定 会 被 这 样 
的 抛 压 所 击 震 ， 而 无 论 它 们 是 怎样 设计 的 或 资本 金 有 多 人 么 雄厚 。 


这 与 第 36 页 注释 5 中 “估计 星期 一 开盘 时 经 纪 人 的 买 盘 力量 不 超过 30 亿 美元 ”形成 了 对 比 。 


问题 在 于 投资 组 合 保险 是 基于 布莱克 斯 科 尔 斯 模型 ， 后 者 假设 在 一 个 完全 流动 性 的 市 场 中 连续 交易 。 这 个 模型 本 身 无 所 谓 对 
与 错 ， 它 是 一 组 具有 有 趣 的 数学 含义 的 前 提 条 件 。 当 模型 开 出 的 处 方 被 管理 着 900 亿 美元 的 机 构 投资 者 所 运用 时 ， 模 型 是 适用 的 
假设 比 错误 还 要 糟糕 ， 变 成 灾难 性 的 。 


黑色 星期 一 后 不 久 ， 在 巴 鲁 克 学 院 举 办 的 一 次 圆桌 会 议 上 ， 马 科 维 茨 首先 发 言 ， 他 断定 ， 股 市 崩溃 之 所 以 十 分 严重 ， 是 因为 
广泛 运用 了 投资 组 合 保险 。 费 雪 . 布 莱克 (Fisher Black) 第 二 个 发 言 ， 他 认为 只 要 调整 投资 组 合 的 投资 者 的 资产 管理 规模 
(assets under management, AUM) ， 等 于 或 超过 投资 组 合 保险 者 的 资产 管理 规模 ， 那 么 投资 组 合 保险 者 的 存在 就 是 有 益 
的 ， 因 为 投资 组 合 调整 者 会 在 价格 上 升 时 卖 出 ， 在 价格 下 跌 时 买 入 ， 从 而 总 是 在 与 投资 组 合 保险 者 相对 的 市 场 另 一 边 。 


金 姆 和 马 科 维 茨 (Kim and Markowitz, 1989) 专门 编写 了 一 个 模拟 程序 ， 用 以 检验 布莱克 的 观点 。 金 姆 和 马 科 维 茨 的 模 
拟 程序 (KM 模拟 程序 ) 运用 了 投资 组 合 保险 的 固定 比例 投资 组 合 保险 (constant proportion portfolio insurance，CPPI) 版 
本 ， 它 由 布莱克 和 琼斯 (Black and Jones, 1987) 提出 。 这 种 处 理 简化 了 必要 的 投资 组 合 保险 购买 或 出 售 的 计算 ， 但 具有 与 合 
成 期 权 投 资 组 合 保险 非常 相似 的 一 般 性 质 。 类 似 于 第 7 章 描述 的 儿 MSim，KM 模 型 (用 SIMSCRIPTII.5 编 写 ) 中 的 价格 和 数量 是 
内 生 的 ， 是 由 遵循 机 械 规则 的 投资 者 下 单产 生 的 生产 和 需求 交叉 的 结果 。 儿 MSim 和 KM 模型 的 主要 区 别 是， 在 前 者 中 投资 者 是 
MV 优 化 者 ， 而 在 后 者 中 则 要 么 是 投资 组 合 调整 者 ， 要 么 是 投资 组 合 保险 者 。 每 一 种 类 型 的 投资 者 数量 都 是 KM 模拟 程序 的 参 
数 。 金 姆 和 马 科 维 荡 的 一 般 结 论 是 : “因此 ， 在 这 个 由 1/3 的 CPPI 投 资 者 和 2/3 的 投资 组 合 调整 者 组 成 的 试管 世界 (test tube 
world) 中 ，1987 年 10 月 19 日 量 级 的 骨 盘 ， 几 乎 每 个 季度 都 会 发 生 .“ 


第 7 章 


1. 此 处 和 本 卷 中 ， 我 们 忽略 “ 联 立 方程 ”模型 。 在 联 立 方程 模型 中 ， 两 个 或 更 多 状态 变量 的 值 是 作为 一 组 同时 成 立 的 方程 的 
解 而 确定 的 。 


2.27 52H) (Robinson, 1974) 的 著作 对 “无 穷 小 量 ” 做 了 严格 处 理 。 莱 布 尼 尝 (Leibnitz) 曾 试图 在 他 的 微 积 分 中 运用 这 
种 处 理 ， 但 由 于 当时 形式 逻辑 尚未 得 到 充分 发 展 而 未 能 成 功 。 在 罗宾逊 的 “ 非 标 准 分 析 ” 小 节 ， 无 穷 小 量 e 是 一 个 比 0 大 但 比 任 
意 正 实数 都 要 小 的 “ 超 实 数 ”。 它 结合 了 实数 和 的 曙 ， 就 像 莱 布 尼 尝 所 期 望 的 那样 。 例 如 


4. 000 < 5. 0 — 1000e < 5.0 < 5+ 1000e? 
< 5.0 +0. 001e < 1/e < 1/e? (N1) 


SIMSCRIPT 开 包含 了 预先 定义 的 常数 ， 例 如 PI.C， 它 接近 于 pi (m) 。 它 也 包含 了 常数 RINF.C， 表 示 无 穷 大 。 特 别 地 ， 语 
句 “RINF.C>R” 对 于 任意 实数 R 都 是 成 立 的 。SIMSCRIPT 荆 本 也 可 以 包含 常数 EPSILON.C， 使 得 


0 = EPSILON. CA R (N2) 


对 于 任意 的 R> 0 总 是 成 立 的 。 像 式 (N1) 那样 更 一 般 的 表达 式 同样 是 成 立 的 。 


EPSILON.C 能 够 被 证 明 在 异步 模拟 程序 编程 中 非常 有 用 。 在 正文 中 ， 我 们 指出 无 论 是 在 同步 还 是 异步 模拟 程序 中 ， 一 个 单 
独 的 事件 事实 上 可 能 是 一 系列 时 间 上 极为 接近 的 相继 事件 。 目 前 ， 在 异步 模拟 程序 中 ， 如 果 两 个 事件 被 安排 在 同一 模拟 时 间 发 
生 ， 那 么 这 两 个 事件 的 行动 是 无 法 交错 执行 的 。 一 个 事件 例 程 首先 获取 控制 权 ， 并 在 另 一 个 事件 例 程 获取 控制 权 之 前 执行 所 有 的 
行动 。 通 过 引进 EPSILON.C， 就 可 以 简洁 和 一 般 地 引入 交错 行动 执行 。 例 如 ， 一 个 进程 可 以 安排 行动 在 当前 时 刻 加 上 等 于 式 

(N1) 中 任意 正 超 实 数 之 时 间 增 量 的 时 刻 发 生 。 这 些 行动 将 按照 指明 的 顺序 执行 ， 并 且 能 够 在 “真实 ”时 钟 停止 时 与 其 他 进程 
的 行动 交错 执行 。 同 样 ， 在 所 有 模拟 事件 之 后 执行 的 各 种 分 析 例 程 可 以 安排 在 


SimTime.V=i/e, i=1, ..., n 
时 执行 。 


3. 马 科 维 苞 的 “生命 周期 博弈 ”与 加 里 :贝克 尔 (Gary Becker) 的 “生活 中 的 经 济 学 ”之 间 的 区 别 ， 是 注意 力主 要 集中 在 哪 
里 。 生 命 周期 博弈 聚焦 于 不 确定 性 下 的 金融 规划 ， 而 贝克 尔 的 工作 则 趋向 于 强调 重要 的 生活 方式 决策 ， 例 如 是 否 走 上 犯罪 的 道 
路 。 参 见 贝克 尔 和 贝克 尔 (Becker and Becker，1997) 的 著作 。 


第 8 章 


1. 在 这 一 点 上 ， 我 们 认为 一 个 策略 类 似 于 一 个 可 伸缩 的 卷 尺 。 它 的 标准 型 是 收缩 的 ， 当 使 用 时 则 是 展开 的 。 这 样 的 卷 尺 应 用 
广泛 。 


2. 这 里 介绍 的 动态 规划 方法 ， 出 现在 完全 信息 博 痉 的 vNM 解 中 。 贝 尔 曼 (Bellman, 1957) 拓展 了 这 一 方法 ， 他 将 大 量 注 
意 力 放 在 各 种 离散 和 连续 博弈 长 期 解 的 存在 性 和 唯一 性 上 。 


3. 这 与 如 下 情形 形成 对 比 : 对 任意 的 行动 xc， 都 存在 一 个 更 好 的 行动 B， 因 为 EU 是 无 界 的 ， 或 约束 集 不 是 “ 紧 集 ”的 。 


4. 对 于 动态 模型 优化 问题 ， 随 机 线性 规划 (stochastic linear programming, SLP) 是 动态 规划 的 一 种 替代 性 方法 。 一 般 而 
， 任 何 线性 规划 (LP) 问题 (Danzig, 1951, 1963) 都 是 寻求 线性 函数 


Dill 


DUM s — b; 9 7 — leer «20 


以 及 非 负 变量 约束 


下 的 极 小 值 或 极 大 值 。 


在 一 个 多 时 期 的 非 随 机 线性 规划 (Dantzig, 1955b) 中 ， 在 时 期 t=1，…，T， 约 束 方程 可 以 划分 为 与 可 用 资源 或 所 生产 产 
品 有 关 的 约束 集 P1，.….，PT。 一 项 给 定 的 “行动 ”Xj 可 能 使 “输入 ”和 “输出 ” AD 只 限于 1 个 时 期 或 延续 多 个 时 期 。 如 果 
我 们 加 入 随机 性 (Dantzig, 1955a) ,那么 约束 方程 可 以 根据 时 期 t=1，...，T 和 情景 5=1，...，S 来 划分 。 一 项 给 定 行动 可 能 使 
其 非 零 ai 限于 一 种 (情景 和 时 期 ) 组 合 ， 也 可 能 使 之 散布 于 多 种 组 合 。SLP 包 含 了 协助 这 类 LP 问题 求解 的 方法 。 在 那些 状态 空间 
的 维 数 n 对 于 确切 的 DP 优化 问题 非常 大 但 T 却 较 小 的 模型 中 ， 这 一 方法 表现 突出 。 当 n 和 T 都 很 大 时 ，DP 和 SLP 都 是 不 可 行 的 。 


BRATZ (Wets and Ziemba, 1999) 编辑 了 一 期 专门 探讨 随机 规划 ， 并 包含 大 量 参考 文献 的 《运筹 学 年 刊 》 (Annals 
of Operations Research) 。 里 面 的 一 些 应 用 性 文章 被 重新 收录 在 津 巴 和 马尔 维 (Ziemba and Mulvey, 1998) 编纂 的 论文 集 
《全 球 资产 和 负债 管理 建 模 》 (Worldwide Asset and Liability Modeling) 中 。 在 导论 章 中 ， 津 巴 和 马尔 维 将 当时 最 新 的 发 展 
情况 总 结 为 : 


计算 上 的 困难 由 随机 规划 框架 中 情景 树 (scenario tree) 的 性 FE 质 引起 。 决策 变量 D SU EE 在 大 多 数 情形 中 ， 我 们 可 以 通过 减 
少 从 节点 特别 是 那些 接近 规划 区 间 末 尾 的 节点 散发 出 来 的 分 权 来 修剪 情景 树 。 同 样 ， 我 们 可 以 应 用 方差 减 小 方法 和 其 他 统计 方法 ， 如 重点 抽样 
(Infanger, 1994) 和 完全 信息 期 望 值 (Dermpster，1997) 。 


求解 随机 规划 的 主 可 以 分 为 3 类 : 直接 求解 ， 特 别 是 内 点 法 …: 基 于 本 德 斯 分 解 (Bender's decomposition) 的 分 解法 …. 以 及 基于 增 
广 的 拉 格 朗 uy ME. .这 些 算法 在 利 f RR Ed LER EA 现在 ， 我 们 已 能 够 求 罕有 超过 T0000 个 情景 的 非 线性 随机 规划 问 
题 。 lei HE BL a EAE TE 高 40% 一 50%$， 我 们 能 够 求解 规模 以 相似 速度 增长 的 随机 规划 问题 。 


我 们 聚焦 在 DP 而 非 SLP 上 ， 不 是 因为 它们 在 求解 大 型 动态 问题 时 相对 能 力 有 别 ， 而 是 因为 我 们 将 DP 原理 应 用 于 对 诸如 第 11 
章 中 阐明 的 最 优 动 态 策略 进行 显 式 或 隐 式 MV 近 似 。 例 如 ， 第 11 章 中 描述 的 马 科 维 滨 和 范 戴 克 试 探 法 ， 基 于 对 (未 知 的 ) 导出 效 
函数 的 二 次 近似 ， 处 理 了 这 一 情形 。 


$E (2015) 考察 了 求解 多 时 期 投资 组 合 选择 问题 的 其 他 方法 。 具 体 而 言 ， 津 巴 指出 : 


模拟 法 : 输出 结果 太 多 而 难以 理解 ， 但 它 是 一 种 非常 有 用 的 检查 方法 。 
均值 方差 法 这 种 方法 求解 单 时 期 问题 还 行 ， 但 很 难 应 用 于 多 时 期 问题 ， 并 且 还 有 缺陷 。 它 假设 均值 和 方差 是 已 知 的 。 
期 望 对 数 效 用 法 :.… 

随机 控制 法 ;.…. 

随机 规划 /随机 控制 法 ，.…. 

随机 规划 法 : 这 是 我 使 用 的 方法 。 
连续 时 间 建 模 尽管 在 学 术 界 非常 流行 ， 但 在 真实 世界 中 似乎 是 不 可 行 的 。 


一 点 也 不 奇怪 ， 我 们 的 观点 在 某 些 方面 与 津 巴 不 同 。 例 如 津 巴 将 均值 方差 分 析 描 述 为 “适用 于 单 时 期 的 。”， 这 与 马 科 维 菊 
(1959) 著作 第 11 章 以 及 本 卷 的 观点 不 同 。 对 于 “已 知 的 ”均值 和 方差 ， 均 值 方差 分 析 的 一 个 优点 是 只 需要 估计 均值 、 方 差 和 
协 方差 ， 而 不 需要 估计 整个 联合 分 布 。 
第 9 章 
参见 第 8 章 的 尾 注 3。 


2. 这 里 我 们 说 “说 愤 的 ”投资 者 而 不 是 “风险 规避 的 ”投资 者 ， 是 因为 按照 已 经 确定 的 术语 ， 当 且 仅 当 投 资 者 具有 严格 凸 的 
效用 函数 时 ， 才 说 其 是 “风险 规避 的 ”。 因 此 ， 根 据 这 里 所 用 的 术语 ， 一 个 风险 规避 的 投资 者 有 可 能 不 是 谨慎 的 。 


3.2014 年 1 月 6 日 ， 马 科 维 淘 给 罗 杰 : 伊 博 森 (Roger Ibbotson) 和 其 他 人 发 送 了 如 下 的 电子 邮件 : 


亲爱 的 朋友 们 ， 


《 伊 博 森 股票 、 债 券 、 票 据 和 通胀 年 鉴 (2013) ) (Ibbotson SBBI Classic Yearbook for2013) 第 176 页 指出 ， 总 体 上 ， 伊 博 森 估计 
典 投资 者 的 人 力 资本 更 下 像 债券 而 非 股 票 。 伊 博 森 将 平均 人 力 资 本 构建 为 30g 的 股票 和 70g 的 债 关 券 。 这 一 决策 是 1998 年 6 当时 的 博 森 公 
司 咨询 委员 会 on S Advisory Board) 做 出 的 。 委 员 会 成 员 包 括 哈 里 M. 马 科 维 次 、 丹 尼 尔 : 卡 尼 曼 (Daniel Kahneman) 、 杰 夫 
ARSE (Jeff Jaffe) 、 什 洛 莫 -Aý (Shlomo Benartzi) 、 约 翰 : 卡 罗 尔 (John darsi) 和 理 查 德 .泰勒 (Richard Thaler) 。 


我 不 记得 有 这 样 一 个 会 议 。 我 的 记忆 力 算 不 上 很 好 ， 但 我 通常 记得 我 曾经 在 谁 的 咨询 委员 会 服务 过 。 例 如 ， 我 记得 我 和 上 面 列 出 的 一 些 或 全 部 
成 员 曾 经 在 TCW 集 团 谢 利 HR (Sherrie Grabot) 主管 部 门 的 咨询 委员 会 服务 过 ， 但 我 不 记得 (在 那样 的 环境 下 或 任何 其 他 环境 下 ) 
就 人 力 资 本 特征 是 债券 型 的 还 是 股票 型 的 表决 过 。 
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ci 
祝 好 ， 哈 里 


2008 年 6 月 11 日 ， 伊 博 森 咨询 委员 会 (Ibbotson Advisory Board) 在 TCW 集 团 位 于 洛杉矶 的 办 公 室 召开 了 一 次 会 议 。 会 议 是 关于 TCW 集 团 
Guided Choice 项 目的 。 根 据 会 议 记 录 ， 所 有 我 之 前 提 到 的 参与 人 都 参加 了 会 议 ， 伊 博 森 公司 (Ibbotson Associates) 的 员 eee 

我 没有 与 会 ， 因 为 当 时 我 正在 芝 加 哥 参 加 伊 博 森 公司 举办 的 讨论 会 。 我 参加 了 咨询 委员 会 随后 在 芝 加 博 森 公司 办 公 室 召开 的 会 议 ， 你 和 其 
他 几 位 参与 人 也 参加 了 这 次 会 议 。 你 可 能 是 代表 TCW 集 团 参加 这 些 会 议 ， 因 为 当时 伊 博 森 公司 与 TCW 集 团 合作 开展 了 一 些 业务 。 


indt. FERAE] (OMorningstar/IA) 修改 新 的 2014 年 SBBI 年 鉴 中 的 措辞 ， 以 仔细 地 反映 发 生 了 些 什么 。 目 前 新 的 2014 年 SBBI 年 
鉴 正 在 编写 


四 


i 


T 


2014 年 的 SBBI 年 鉴 在 第 188 页 指出 : 


1998 年 伊 博 森 公司 咨询 委员 会 成 员 包 括 哈里 M. 马 科 维 茨 、 和 丹尼尔 RES RR ARSE. THR MAZ £88 ' 卡 罗 尔 和 理 查 德 泰勒。 咨询 
委员 会 在 多 个 生命 周期 建议 的 主题 上 给 予 了 指导 。 这 些 会 HAR 是 典型 投资 者 的 人 力 资 本 类 似 于 一 种 垃圾 债券 的 观点 。 在 "正常 “时 
期 ， 垃 圾 债 的 交易 更 像 债券 ， 但 在 经 济 动荡 时 期 ， 则 更 像 股票 。 最 终 ， 伊 博 森 决定 将 典型 投资 者 的 人 力 资本 构建 为 30% 的 股票 和 70% 的 债券 。 


这 与 马 科 维 茨 的 记忆 是 一 致 的 ， 马 科 维 注 是 作为 TCW 集 团 的 代表 参加 这 些 联合 会 议 的 。 后 来 TCW 集 团 剥 离 出 了 
GuidedChoice 公 司 ， 谢 利 :格拉 波 特 担任 其 CEOQ。 一 段 时 间 后 ， 格 拉 波 特 邀 请 马 科 维 党 组 建 GuidedChoice 公 司 的 研 帮 团队， 如 
第 7 章 中 描述 的 那样 。 


4 .无论 是 运用 阿 罗 或 普 拉 特 的 分 析 ， 还 是 运用 本 书 第 2 章 式 (2-2) 中 的 二 次 近似 ， 都 可 以 证 明 对 本 章 式 (9-1c) 中 效用 函数 
的 均值 方差 逼近 ， 将 选择 有 效 边 界 上 的 一 个 投资 组 合 。 当 a< 0 时 ， 这 个 投资 组 合 在 有 效 前 沿 上 的 位 置 比 对 数 效 用 函数 选择 的 投资 
组 合 要 低 ， 而 当 a >0 时 ， 它 在 有 效 边 界 上 的 位 置 比 对 数 效 用 遂 数 选择 的 投资 组 合 要 高 。 萨 缪 尔 森 将 式 (9-1c) 中 的 U (WT) 5 
为 


U=W*/a,axz0 (NI) 


EMEA P SEUTRUZAIX. FHGCRPSUBERRSGRUIL— MEAS ENA, AE (NT) 意味 着 与 式 (9- 
1c) 及 其 特殊 情形 式 (9-1d) 和 式 (9-1e) 相同 的 选择 。 同 样 


U = awe (N2) 
也 是 如 此 。 之 所 以 文献 中 使 用 式 (NT) 或 等 价 的 式 子 ， 是 因为 式 (9-1b) 所 隐 含 的 选择 是 a 一 0 时 式 (NT) 的 极限 情形 。 
正文 中 运用 式 (9-1c) 避免 了 这 一 讨论 。 
分 界 点 财富 W 可 通过 多 种 方式 确定 ， 例 如 : 
(1) 询问 投资 者 的 目标 水 平 。 
(2) 选择 一 个 足以 确保 收入 流 是 当前 收入 的 一 个 给 定 百分比 的 目标 财富 。 


(3) 设 W 为 投资 者 以 现金 等 价 物 持 有 财富 时 所 拥有 的 退休 财富 水 平 。 


第 9 章 式 (9-16) PAIRS — 1-23 BRAISED XE (CRRA) 效用 函数 ， 它 包含 两 段 。 一 个 人 也 可 能 拥有 包含 
三 个 或 更 多 CRRA 段 的 类 似 效用 函数 ， 例 如 具有 两 个 界 点 的 函数 ， 分 界 点 取决 于 诸如 GuidedSspending 的 CL 和 CU 消费 水 平 之 类 
的 信息 。 


sig 

<= WL (N1) 
则 有 
w — w = hos — ms? = s(ko — ms) (N2) 


我 们 立即 看 出 ， 当 s=0 和 


s=% LK (N3) 


m 


Bj, € —' €, Sst (N2) 右 侧 的 一 阶 导数 为 零 ， 可 以 看 出 当 


^ ko 
şs = — = K/2 (N4) 
2m 
Bt, UU 一 忆 取 得 最 大 值 。 在 这 一 点 ， 两 者 的 差 等 于 
" » k?g* mk? g? k?o? 
w- w = DM cus Nu ee Ee (N5) 
2m 4m’ 4m 


由 于 T=, 4 T=0 M T—K? 时 ,我 们 有 w-w=0. MA NAE 
k? o? 
4m? 


时 取 最 大 值 。 由 于 s 和 T 不 进入 最 终结 果 ， 因 而 最 大 差 值 仍 与 式 (N5) 中 相同 。 


T = 


= K? /4 (N6) 


6. "Archaeology of Computers: Reminiscences, 1945-1947, " Communications of the ACM, 15 (7) : 
694, July1972, special issue: “Twenty-Fifth Anniversary of the Association for Computing Machinery.” 


第 10 章 


1. 伊 安 库 和 特 里 查 基 斯 (lancu and Trichakis, 2014) 的 文章 “多 投资 组 合 优化 中 的 公平 与 效率 ” (Fairness and 


Efficiency in Multiportfolio Optimization) 在 本 章 写作 基本 完成 〈 仅 剩 一 些小 的 修改 ) 之 后 才 发 表 。 伊 安 库 和 特 里 查 基 斯 提 


醒 我 们 注意 悠久 的 “公平 ”文献 。 根 据 阿 特 金 森 (Atkinson, 1970) 的 文章 : 


正如 道 尔 屯 EAE 在 他 的 开创 性 文章 (Dalton, 1920) 中 指 出 的 ， 任何 这 样 的 《收入 不 平等 ) 测量 ， 都 是 基于 社会 福利 的 某 个 概念 ， 只 有 这 个 概 
是 我 们 应 该 关心 的 。 他 指出 ， 我 们 应 该 通过 直接 考虑 将 要 采用 的 社会 福利 函数 的 形式 来 处 理 该 问题 。 如 果 我 们 遵照 他 的 建议 ， 假 设 社 会 福利 
函数 是 个 体 收 入 的 一 个 加 性 可 分 的 (additively separable) 且 对 称 的 函数 ， 那 么 我 们 将 根据 


W=| Uy) fly) dy 
Q 


对 分 布 排序 。 在 本 文中 ， 我 主要 关注 的 是 探究 采取 这 一 方法 的 含义 ， 以 及 它 与 传统 的 不 平等 概括 性 测量 的 关系 。 


根据 伯 特 西 马 斯 、 法 里 亚 斯 和 特 里 查 基 斯 (Bertsimas, Farias, and Trichakis, 2012) 的 文章 : "PIRR 
(Samuelson, 1947) 给 出 了 首 个 公式 化 表述 ， 其 中 规划 者 的 相关 约束 集 是 可 行 效用 分 配 的 集合 .…… 这 一 思想 成 为 该 领域 的 核 
心思 想 。” 关 于 当前 的 实践 ， 伯 特 西 马 斯 等 告诉 我 们 : 


幸运 的 是 ， 我 们 可 以 用 一 种 公理 化 的 方法 来 处 理 对 待 不 平等 的 态度 。 这 种 公理 化 的 处 理 深 深 扎根 于 早期 的 基本 原理 。 在 过 去 的 50 年 里 ， 它 使 
最 多 的 是 如 下 的 社会 福利 函数 族 。 这 个 社会 福利 函数 簇 由 衡量 系统 设计 者 对 待 不 平等 态度 的 单一 系数 参数 化 ， 其 形式 为 


n i 
u ; 


l—e 


=] 


参数 ac>0 衡 量 对 不 平等 的 厌恶 程度 〈 在 原文 中 为 粗 体 ) 。 


更 一 般 地 ， 在 文章 “网 络 资源 分 配 公平 性 的 公理 论 ” (An Axiomatic Theory of Fairness in Networks Resources 
Allocation) FP, Lan, Kao, 3&&IBEESRAZK (Lan, Kao, Chiang, and Sabharwal, 2010) 告诉 我 们 ， 当 前 的 实践 要 么 是 运 
用 前 面 描 述 的 a 公平 性 测量 ， 要 么 是 运用 某 种 统计 测量 。 其 中 ， 杰 恩 、 赵 和 霍 (Jain, Chiu, and Hawe, 1984) 提出 的 “ 杰 恩 
指数 ” (Jain”s index) 是 最 为 常用 的 统计 测量 之 一 。 杰 恩 测量 


(E G0)? 
J Eu? 


其 中 ，E 表 示 算 术 平 均值 或 期 望 值 ， 它 取决 于 所 描绘 的 是 一 个 给 定 的 ui 集 ， 还 是 u 的 一 个 概率 分 布 。 由 于 


V(u) = Eu? — (Eu)* 


Qui 


对 于 给 定 的 E， 使 / 取 最 大 值 的 分 布 使 V 取 最 小 值 。 在 我 们 看 来 


olu) = VV((u) 


是 (不 平等 而 非 公平 的 ) 一 个 更 为 直观 的 测量 。 杰 恩 等 人 拒绝 V (从 而 0) 的 理由 ， 是 它 不 是 有 界 的 ， 或 它 与 选择 的 量 纲 无 
这 种 拒绝 理由 看 起 来 并 不 适用 于 他 们 文中 的 情形 ， 因 为 效用 经 过 了 标准 化 位 于 [0，1] KER. 


米 


近 的 一 个 替代 性 方案 出 现 于 贾 格 巴 苏 拉 和 沙 阿 (Jagabathula and Shah, 2011) 的 文章 “通过 选择 数据 包 实 现 网 络 公平 


调度 ” (Fair Scheduling in Networks Through Packet Election) 中 ， 它 与 a 公平 性 或 杰 恩 测量 截然 不 同 。 如 在 摘要 中 所 总 结 
的 ， 他 们 : 


通过 与 排序 选举 的 问题 类 比 ， 数 据 包 相 当地 选民 ， 待 办 事项 相当 于 候选 人 ， 数 据 包 基 于 优先 顺序 对 待 办 事项 进行 排序 ， 而 描述 了 st 
an [CR SRA, PATA rf S SG RERR (Goodman and Markowitz, 1952) 的 研讨 会 论文 ， 得 到 了 一 个 实现 所 描述 的 公平 性 概念 
调度 算法 。 


第 11 章 


1. 道 富 集团 (State Street Associates) 旗下 道 富 环球 交易 公司 (State Street Global Exchange) 投资 组 合 和 风险 管理 小 
组 总 裁 、 高 级 执行 董事 和 注册 金融 分 析 师 (CFA) 威 尔 - 金 劳 (Will Kinlaw) 友好 地 提供 了 如 下 声明 : 


ERREUR Up ER 你 正在 寻求 电子 邮件 回复 ， 以 确认 在 你 书 中 提 到 道 富 集团 使 用 过 MvD 方 法 是 没有 问题 的 。 这 绝对 是 没有 问题 的 。 
我 们 隶属 于 道 富 坏 球 交易 公司 的 顾问 业务 代表 几 十 个 客户 已 经 在 广泛 地 运用 MVD 方法。 特别 地 ， 我 们 将 它 用 作 投 资 组 合 调整 最 优 解决 方案 


中 * 次 优 ” 成 本 的 一 个 ap 。 它 是 很 好 的 近似 。 


2. 贝 尔 曼 (Bellman, 1957) 讨论 了 时 间 无 关 (time-independent) 的 动态 情形 ， 它 与 时 间 依 赖 (time-dependent) 情 
形 截然 相反 。 在 时 间 依 赖 情形 中 ， 直 到 结束 的 时 间 是 一 个 状态 变量 。 而 在 时 间 无 关 的 情形 中 ， 它 不 是 一 个 状态 变量 。 例 如 ， 假 设 
在 每 一 个 时 点 t， 投 资 者 都 将 他 或 她 的 财富 在 消费 Ct 和 和 下 一 个 时 期 的 投资 lt 之 间 进 行 划分 ， 也 即 


W, = C+ L (N12) 


下 一 个 时 期 的 财富 取决 于 投资 收益 


W iv -一 LO 4M R,) (N2) 


假设 在 这 个 例子 中 收益 Rt 是 独立 同 分 布 的 。 目 标 是 最 大 化 消费 效用 贴现 


U = »ju(CO/ (0 4 a» (N3) 


X 


的 期 望 值 。 在 任何 特定 的 时 点 t， 到 当时 为 止 的 得 分 是 


t 


U, = diu(C;)/ +d)’ (N4) 


i 二 1] 


总 得 分 是 两 部 分 的 和 


U =U,+ >) u(C;)/ +d) 
i=t+1 


=U,+ A E d) X u(Cni)/ +d) (N5) 
i=1 
ATS at, UCASE, FERIA, BRUDER TERPS, AREAS 
FSI, MATUERULATRIUBDUGUX. Tee, ae EIER" 


而 在 第 9 章 分 析 的 那些 情形 中 ， 效 用 取决 于 退休 时 的 财富 Wt， 投 资 组 合 的 最 优选 择 通 常 都 与 距离 退休 的 时 间 长 短 有 关 ， 因 而 
决策 是 时 间 依 赖 的 。 时 间 无 关 的 情形 有 时 也 称 为 “递归 的 ” ， 因 为 本 质 上 相同 的 博弈 可 以 重复 地 “再 现 ”。 


3. 作 为 隐 含 的 或 明显 的 家 庭 预算 中 的 一 项 ， 购 买 彩 票 在 我 们 看 来 更 可 能 被 认为 是 一 种 娱乐 形式 而 非 投资 。 这 表明 了 一 种 与 弗 
里 德 曼 和 萨 维 奇 (Friedman and Savage, 1948) SRE (1952) 的 文章 中 有 根本 区 别 的 赌博 观 。 我 们 先 回顾 后 者 ， 然 后 
介绍 我 们 的 蔡 代 性 方案 。 

弗 里 德 曼 和 萨 维 奇 (FS) 假设 家 庭 最 大 化 财富 效用 函数 的 期 望 值 EU (Wi) ， 其 中 U 有 一 个 凸 区 域 和 两 个 止 区 域 。 马 科 维 芒 
证 明了 FS 行为 人 的 行为 取决 于 他 的 财富 W 落 入 三 个 区 间 中 的 哪 一 个 : 对 某 个 WL<WH， 


(1) W<WL 
(2) W2Wy 
(3) We (Wi, Wy) 


马 科 维 茨 考虑 财富 水 平 处 于 WL 和 WH 正 中 间 ， 也 即 W= (WL+WH) /2 的 两 个 行为 人 ， 并 证 明 不 存在 这 样 一 个 公平 的 赌局 ， 
每 个 行为 人 都 偏好 它 其 于 有 5050 的 概率 一 个 行为 人 财富 水 平 上 升 为 NH 而 另 一 个 行为 人 财富 水 平 下 降 至 WI 的 赌局 。 因 此 ， 如 果 
抛掷 一 次 硬币 ， 一 个 行为 人 将 变 富 而 另 一 个 行为 人 变 穷 ， 那 么 相 比 保持 现状 ， 两 个 行为 人 都 更 愿意 参加 这 个 赌局 。 并 且 ， 一 个 接 
近 富 裕 (财富 略 少 于 WH) 的 行为 人 不 会 通过 保险 以 防 其 财富 因 损 失 下 降 至 WL。 相 反 ， 他 有 最 偏好 的 公平 赌局 是 其 财富 上 升 至 
WH 的 概率 很 高 而 下 降 至 WI 的 概率 非常 低 的 赌局 。 最 后 ，FS 的 假设 意味 着 穷人 (财富 水 平 低 于 WL) 不 会 买 彩票 。 


马 科 维 茨 (1952b) 指出 ，FSs 假 设 的 这 些 重要 含义 与 一 般 经 验 相 矛 盾 。 他 假设 效用 是 财富 变化 量 AW 的 函数 ，AW 是 相 

对 “通常 ”财富 水 平 的 变化 量 。 除 了 近期 有 意外 收益 或 损失 的 情形 外 ，“ 通 常 的 ”财富 等 于 当前 财富 。AW=0 (“没有 变化 ”) 
位 于 效用 曲线 的 一 个 拐点 上 ， 就 像 FS 的 文章 中 那样 ， 在 这 个 拐点 的 左 侧 是 叫 的 曲线 段 ， 右 侧 是 凸 的 曲线 段 。 因 此 ， 马 科 维 荧 
(1952b) 文章 中 的 行为 人 对 收入 下 降 是 谨慎 的 (购买 保险 以 避免 损失 ) ， 对 收入 上 升 则 是 风险 偏好 的 (购买 彩票 ) 。 然 而 ,无 
论 对 收入 下 降 保持 谨慎 还 是 对 收入 上 升 愿意 冒险 ， 在 程度 上 都 是 有 限 的 ， 因 为 马 科 维 荧 假 设 U (AW) 是 有 上 下 界 的 。 特 别 地 ， 
在 收入 上 升 时 ,行为 人 偏好 确定 性 地 获得 一 个 较 大 的 (改变 生活 的 ) 收益 ， 要 甚 于 接受 一 个 要 么 翻 倍 要 么 一 无 所 有 的 提议 。 在 收 
入 下 降 时 ， 如 果 行 为 人 已 经 陷入 无 可 救 药 的 债务 中 ， 那 么 要 么 翻 倍 要 么 一 无 所 有 的 提议 就 可 能 是 最 后 一 根 稻草 。 于 是 ， 不 需要 采 
用 FS 可 疑 的 含义 ， 马 科 维 茨 (1952b) 就 能 够 解释 为 何 赌博 和 保险 会 同时 存在 。 


购买 彩票 可 能 是 预算 中 一 个 娱乐 项 目的 想法 ， 为 看 待 这 个 事情 提供 了 一 个 新 的 视野 。 购 买 保险 是 为 了 避免 大 的 损失 。 大 额 损 


失 的 影响 会 因为 家 庭 可 能 需要 变卖 非 流动 性 资产 〈 在 极端 情形 下 例如 房子 ) 来 对 其 进行 弥补 ， 而 变 得 更 加 严重 。 在 任何 情形 中 ， 
家 庭 都 可 能 需要 将 支出 调整 至 一 个 全 新 的 水 平 。 


购买 彩票 则 不 同 。 购 买 彩 票 的 人 完全 知道 这 是 一 个 零 和 博 判 ， 国 家 还 会 在 总 收入 中 拿 走 一 笔 。 但 某 个 人 将 会 赢得 奖金 ， 并 
且 “ 如 果 你 不 参与 ， 赢 得 奖金 的 那个 人 不 会 是 你 ”。 开 奖 的 日 期 公布 了 ， 个 人 会 思考 或 家 庭 会 讨论 如 果 赢 得 大 奖 将 干 点 什么 ; 开 
奖 后 ， 个 人 或 家 庭 检查 自己 的 彩票 号 码 ， 或 许 发 现 中 了 小 奖 ， 然 后 必须 走 流程 领 奖 ， 或 者 注意 到 距离 中 某 个 大 奖 仅 哺 尺 之 遥 ， 然 
后 考虑 预算 是 允许 他 重新 投入 下 周 的 买 彩票 中 ， 还 是 在 再 次 试 手气 之 前 等 待 一 段 时 间 。 


我 们 没有 探究 与 马 科 维 攻 (1952b) 的 假设 相 比 ， 这 一 假设 的 哪些 含义 (如 果 有 的 话 ) 是 可 以 证 实 的 。 
第 12 章 


1.2014 年 写作 本 章 初 稿 时 。 


2. 我 非常 感谢 约翰 .吉尔 维 (John Gilvey) ， 他 现在 已 经 去 世 了 ， 那 时 是 中 心中 央 科 学 服务 部 (Center s Central 
Scientific Services) 的 负责 人 ， 是 他 给 了 我 “真正 ”检验 SIMSICRIPT 工 第 6 层 的 实现 的 机 会 。 


3. 如 果 一 个 函数 或 子 程序 能 够 直接 或 间接 地 调用 自己 ， 就 说 这 个 函数 或 子 程序 是 递归 的 (recursive) 。SIMSICRIPT 工 编译 
器 是 用 SIMSICRIPT 工 编写 的 ， 它 用 到 了 如 下 事实 : 当 编 译 算术 表达 式 时 ， 它 的 子 程序 是 递归 的 。 编 写 代码 以 求 出 算术 表达 式 值 
的 子 程序 ， 通 常会 调用 编译 代码 以 求 出 变量 值 的 程序 。 但 如 果 变 量 有 下 标 ， 它 的 一 个 或 多 个 下 标 可 能 是 算术 表达 式 。 在 这 种 情形 
中 ， 求 表达 式 值 的 程序 调用 求 变量 值 的 程序 ， 后 者 又 调用 求 表达 式 值 的 程序 ， 这 个 程序 又 可 能 再 次 调用 求 表达 式 值 的 程序 ， 等 
等 。 因 此 ， 变 量 和 表达 式 程序 可 以 递归 任意 多 次 。 

4. 人 们 可 以 编写 一 个 效率 更 高 的 修正 的 马 科 维 茨 规则 (MMR) 主 元 选择 算法 ， 以 更 好 地 利用 SIMSCRIPT 工 工具 ， 但 这 需要 
做 更 多 的 解释 说 明 。 例 如 ， 人 们 可 根据 非 零 元 素 的 个 数 ， 从 最 少 循环 到 最 多 ， 利 用 未 经 处 理 的 极 小 m 或 nj 来 计算 最 小 可 能 的 剩余 
MMR 得 分 ， 并 在 所 建议 的 下 一 个 主 元 的 MR 得 分 等 于 这 一 最 小 可 能 的 下 一 个 MR 值 时 停止 搜索 ， 就 可 以 整理 未 消去 行 和 列 的 集 
合 。 使 集合 中 的 元 素 同时 为 行 和 列 所 有 ， 也 能 简化 高 斯 消 元 法 的 步骤 。 

5 .我 删 去 了 兰 德 公司 版 本 的 SIMSCRIPT 工 的 第 5 层 及 其 模拟 功能 ， 以 免 CACI 公 司 因 感 觉 受 到 威胁 而 起 诉 IBM。 尽 管 诉讼 不 可 
能 有 什么 结果 ， 但 我 担心 | BM 高层 会 选择 “简便 方法 ”， 放 弃 这 一 项 目 。 

尽管 我 们 命名 的 “EAS-E” (这 里 我 称 为 IBM EAS-E) 足以 证 明 SIMSCRIPT 工 第 6 层 的 可 行 性 ， 但 即使 编写 不 利用 模拟 分 析 
来 预测 状态 的 DSS， 它 也 是 不 太 理想 的 ， 因 为 按照 规划 ，SIMSCRIPT 工 允许 数据 库 实体 和 实时 事件 利用 (显然 是 需要 的 ) 第 5 层 
的 工具 如 (内 生 ) 实时 事件 调度 和 系统 性 能 积累 。 


6.SIMSCRIPTILWL 的 首要 任务 是 将 输入 的 字符 串 拆 分 为 令 牌 (tokens) ， 也 即 
. "Z" 例如 “A”" gk "Machine Group" gy “B47” ; 

* 整 数 或 分 数 ， 例 如 12 或 12.345; 

* 算 术 运 算 符 , 例如 +、 - 、*、/、 关 ， 这 里 两 个 星 号 表示 震 ， 

* 另 一 个 特殊 字符 ,例如 括号 或 逗号 。 


如 在 下 一 段 中 介绍 的 ， 同 样 的 方法 可 以 用 于 处 理 明显 不 同 的 符号 系统 ， 例 如 中 文 打字 机 的 笔画 ， 数 学 符号 如 
V. d. €. “、 或 滞 音 音素 。 


将 字符 串 拆 分 为 令 牌 序列 的 SIMSCRIPTILWL 程 序 用 到 了 一 个 表 。 这 个 表 的 行 表示 当前 “正在 工作 ”的 可 能 令 牌 , 如 “ 整 
数 ” (如 47) 、 “实数 ” (如 47.8) 、 "ze" (如 CREA、so far) gk "nothing" (在 一 个 空格 之 后 ,或 新 的 一 行 的 开头 ) 。 
表 的 列表 示 输 入 的 字符 串 中 下 一 个 字符 不 同 的 可 能 类 型 (如 字母 、 数 字 、 空 格 或 换行 符 等 ) 。 表 的 内 容 指定 接 下 来 将 要 “ 工 
fE" 的 令 牌 。 例 如 ， 如 果 一 个 整数 (比如 “3”) 正在 工作 ， 而 下 一 个 字符 是 字母 (例如 “S”) ， 那 么 下 一 个 工作 令 牌 的 值 是 
一 个 “ 字 ” (Bp "3S" ) 。 哪 个 令 牌 刚 在 工作 ， 以 及 接 下 来 哪个 令 牌 在 工作 ， 表 明 一 个 令 牌 是 否 完成 并 能 够 被 移动 到 令 牌 流 


(token stream) 中 。 


如 马 科 维 茨 (1979) 文章 中 所 描述 的 ，SIMSCRIPT 工 LWL 的 一 个 面向 EAS、 数 据 驱 动 的 方面 是 将 令 牌 转变 成 命令 。 这 里 我 
们 必须 再 一 次 区 分 编译 器 数据 和 应 用 程序 数据 。 编 译 器 数据 由 描述 SIMSCRIPT 工 命令 语法 的 模式 组 成 。 应 用 程序 数据 最 初 是 一 
串 字符 ， 现 在 则 是 一 个 令 牌 流 。 针 对 特定 语句 (一 个 命令 或 是 一 个 定义 ) 的 编译 器 模式 将 该 语句 视 为 拥有 一 个 片段 集 (aset of 
parts) ， 其 中 每 个 片段 都 拥有 一 个 选项 集 (a set of alternatives) 。 一 个 选项 可 以 指定 : 


* 一 个 文本 字符 串 ， 如 CRE ATE; 
* 一 个 基 元 (primitive) ， 如 一 个 整数 或 一 个 “ 字 ”; 
* 另 一 种 模式 ， 如 “变量 ”模式 。 


这 另 一 种 模式 又 能 够 拥有 多 个 片段 ， 这 些 片段 具有 能 够 引用 其 他 模式 的 选项 ， 等 等 (这 是 一 种 EAS 描 述 ， 类 似 于 巴 科斯 诺尔 
范式 描述 。 参 见 Knuth，1964) 。STRUCT 程 序 尝 试 将 一 种 模式 与 到 来 的 令 牌 流 相 匹配 ， 并 依次 追溯 该 语句 模式 所 引用 的 任何 模 
式 。 如 果 成 功 了 ，STRUCT 就 将 控制 权 返 回 给 一 个 更 高 层级 的 程序 ， 表 明成 功 实现 了 结构 化 。 接 下 来 ， 编 译 器 调用 知道 怎样 处 理 
寺 定 命令 如 结构 化 CREATE 语 句 的 程序 。 更 为 复杂 的 命令 ， 如 COMPUTE， 可 以 根据 较 基础 的 命令 来 编码 。SCRIPT 数 据 表 描 述 
了 怎样 将 复杂 命令 脚本 化 为 更 加 原始 的 命令 。 这 一 脚本 化 过 程 与 OGM 程 序 生产 过 程 有 很 多 共通 的 地 方 。 关 于 SIMSCTIPT LWL 
进一步 的 细节 ， 参 见 马 科 维 葡 (1979) 的 文章 。 


7. 只 要 可 能 就 应 避免 的 实现 ， 需 要 在 每 一 个 (内 生 或 外 生 ) 事件 执行 之 后 和 在 调用 程序 处 理 下 一 个 事件 之 前 检查 所 有 未 完成 
的 WHEN 条 件 。 在 理想 的 情况 下 ， 人 们 希望 仅 检 查 那些 因为 状态 发 生 改 变 而 被 激发 的 WHEN 条 件 ， 如 果 这 样 的 条 件 存 在 的 话 。 
在 这 一 点 上 ，SIMSCRIPT 工 现 有 的 监测 功能 可 能 是 有 帮助 的 。 (实体 THE SYSTEM 或 另 一 个 实体 的 ) 任何 属性 都 能 被 定义 为 左 
侧 (或 右 侧 ) 监测 的 变量 [VARIABLE MONITORED ON THE LEFT (or RIGHT) ] 。 在 当前 的 讨论 中 ， 左 侧 监 测 的 可 能 性 才 
是 有 意义 的 。 对 于 一 个 有 待 左 侧 监测 的 属性 ，SIMSCRIPT 工 程序 员 提供 了 一 个 程序 。 这 个 程序 接收 将 被 存储 在 该 属性 中 的 值 ， 
采取 编程 时 已 经 设 定 的 任何 行动 ， 并 且 将 某 个 值 (也 许 是 它 接收 的 值 ， 但 并 不 必然 如 此 ) 存储 在 用 于 存储 所 讨论 之 属性 的 空间 
中 。SIMSCRIPT M 编 译 程 序 可 将 WHEN 语句 中 使 用 的 任何 属性 定义 为 左 侧 监测 变量 。 对 这 个 变量 而 言 必 不 可 少 的 监测 程序 ， 能 
够 创建 一 个 具有 哪个 个 体 的 什么 属性 已 被 改变 的 重要 信息 的 说 明 ， 并 将 这 个 说 明 归 入 一 个 合适 的 集合 中 ， 以 及 用 标记 表明 至 少 有 
一 个 相关 状态 已 发 生变 化 。 在 一 个 事件 的 发 生 结束 之 后 和 调用 另 一 个 事件 之 前 ， 模 拟 程序 的 定时 程序 或 DSS 的 控制 器 程序 能 够 检 
查 有 关 的 事件 是 否 已 经 发 生 ， 并 相应 地 采取 行动 。 


逻辑 表达 式 能 够 包含 语句 “< set> 是 空 集 ” (或 非 空 集 ) 。 在 这 一 点 上 ，SIMSCRIPT 工 允许 程序 员 指定 在 归档 特定 集合 元 
素 之 前 或 删除 特定 集合 元 素 之 后 调用 的 程序 的 工具 ， 对 集合 状态 的 改变 能 够 发 挥 与 变量 监测 对 属性 状态 改变 所 发 挥 的 相同 功能 。 


8. 卡 尼 曼 (Kahneman, 2011) 基于 两 个 系统 分 析 了 人 类 的 思维 : 系统 1 是 第 一 响应 器 ; 懒散 的 系统 2 推翻 或 补充 系统 1 的 响 
应 ， 如 果 它 认为 有 必要 的 话 。 在 这 一 点 上 ， 对 这 里 介绍 的 认 知 模型 和 卡 尼 曼 书 中 模型 做 些 比较 看 来 是 必需 的 。 


用 两 种 替代 性 理论 解释 同一 观察 结果 是 可 能 的 。 一 个 例子 是 牛顿 的 万 有 3 引力 理论 与 广义 相对 论 。 对 于 很 多 实践 中 的 问题 ， 这 
两 个 理论 的 含义 难以 区 分 。 这 一 点 对 于 卡 尼 曼 的 双重 认 知 模型 和 这 里 介绍 的 多 重 认 知 模型 同样 是 成 立 的 。 即 便 如 此 ， 仍 然 有 必要 
简 述 一 下 我 的 模型 是 怎样 包含 卡 尼 曼 所 关注 的 现象 的 。 


我 将 神经 系统 看 作 是 一 个 任务 /资源 系统 (TRS) 。 无 数 的 任务 同时 被 完成 : 一 个 (或 几 个 ) 是 有 意识 地 完成 的 ， 绝 大 多 数 
是 无 意识 地 完成 的 。 这 些 任务 包括 监测 感官 输入 ， 如 一 个 人 的 视野 、 声 音 、 和 气味、 触觉 (BZBA) ， 以 及 身体 内 部 状态 如 胃酸 度 。 
( 除 感觉 监测 之 外 ) 另 一 种 类 型 的 任务 是 记 住 近期 的 或 更 早 以 前 的 所 有 种 类 的 “记忆 ”， 例 如 可 能 并 非 即刻 关注 焦点 的 当前 计 
划 ， 过 去 的 事件 如 你 向 妻子 求婚 的 日 期 ,以 及 类 似 系 鞋 带 、 背 诵 乘法 表 等 技能 。 由 于 大 脑 没 有 静态 存储 器 ， 这 些 “ 记 忆 ” 必 须 被 
主动 地 记 住 ， 并 准备 在 相关 的 时 候 做 出 响应 。 


上 述 所 有 任务 以 及 更 多 的 任务 都 需要 消耗 心智 资源 。 必 须 有 某 种 (或 某 些 ) 进程 将 资源 分 配给 不 同 的 任务 。 特 别 地 ， 必 须 有 

进程 决定 当前 的 意识 所 天 注 的 领域 。 例 如 ， 如 果 你 正在 驾车 ， 并 且 一 切 顺 利 ， 那 么 多 数 时 候 可 以 让 驾驶 自动 进行 ， 而 你 的 心 
思 可 以 神游 到 一 个 当前 计划 上 ， 比 如 因为 一 个 特定 目的 打 电话 给 某 人 ， 并 考虑 在 什么 时 候 和 以 怎样 的 方式 做 这 件 事 。 然 后 一 种 想 
法 进入 大 脑 中 : “ 那 是 遥远 的 警笛 声 。” 由 于 汽车 驾驶 多 数 时 候 仍 是 在 自动 进行 ， 你 当前 的 意识 关注 的 是 有 关 和 警笛 距离 和 方位 的 
问题 ， 以 及 你 是 否 需要 靠边 停车 。 


卡 尼 曼 将 有 意识 地 执行 的 一 些 任务 的 完成 归于 系统 1， 而 将 其 他 的 归于 系统 2。 我 假定 识别 出 一 种 声音 模式 为 警 值 声 是 系统 1 
的 本 领 ， 而 仔细 考虑 当天 接 下 来 的 活动 是 系统 2 的 任务 。 在 我 看 来 ， 估 计 一 种 声音 的 虐 离 和 方位 的 任务 有 时 是 系统 1 的 任务 ， 有 
时 则 是 系统 2 的 任务 ， 这 取决 于 答案 “是 显而易见 的 ，， 还 是 需要 花 思考 时 间 (无 论 多 少 ) 来 区 分 系统 1 和 系统 2 的 任务 。 卡 尼 昌 
指出: 
后 情况 是 全 各 让 成 肌 2 BIDEAN 
| 


H 
的 刻度 盘 ， 这 些 刻 度 盘 指示 每 一 个 重要 
支持 。 (p.59) 


无 意识 时 ， 你 脑海 中 都 在 进行 着 多 种 计算 。 i2: sna ep 出 现 什 么 新 
吗 ? A VAT 意 力 吗 ? 完成 这 一 任务 是 否 需要 更 多 的 努力 ? 你 可 以 想象 一 个 驾驶 舱 。 它 具有 一 系列 
变量 的 当前 值 。 系 统 1 自动 地 对 各 变量 值 进行 评估 ， see ER 的 2 EAERI 


会 补充 一 点 ， 那 就 是 无 论 你 是 有 意识 的 还 是 无 意识 的 ， 你 的 大 脑 都 在 进行 “多 种 计算 ”， 以 帮助 系统 1 完成 延迟 的 或 暂停 
的 系统 2 类 型 的 任务 。 
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出 版 说 明 


经 济 学 作为 一 门 社会 科学 ， 本 质 是 用 来 解释 社会 经 济 现象 的 一 套 逻 辑 体 系 ， 社 会 科学 理论 贡献 的 大 小 取决 于 被 解释 现象 的 重 
要 性 。 因 此 ， 研 究 世 界 上 最 大 、 最 强国 家 的 经 济 现 象 ， 从 而 总 结 成 理论 的 经 济 学 家 ， 也 就 容易 被 认为 是 世界 级 的 经 济 学 家 。 


随 着 中 国 经 济 在 世界 地 位 的 提升 ， 中 国 经 济 在 世界 经 济 学 研究 中 的 重要 性 随 之 提高 ， 当 中 国 的 经 济 成 为 全 世界 最 大 、 最 强 的 
经 济 时 ， 我 们 也 将 迎 来 中 国籍 世界 级 经 济 学 大 师 奉 出 的 时 代 。 


诺 贝尔 经 济 学 奖 被 视 为 经 济 学 的 最 高 奖项 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 的 历史 本 身 就 是 一 个 绵延 不 断 的 故事 ， 每 位 获奖 经 济 学 家 的 建树 
都 代表 了 20 世 纪 经 济 学 取得 的 一 个 重要 进展 。 这 些 散 落 在 历史 长 河中 的 作品 陈述 的 观点 与 模型 ， 如 今 也 许 随 便 抽 一 本 现行 的 经 
济 学 教材 ， 读 者 就 可 以 找到 ， 但 是 一 本 好 的 教材 可 以 让 你 迅速 了 解 经 济 学 家 的 贡献 ， 却 无 法 告诉 你 他 们 是 如 何 做 出 这 些 贡献 的 。 


“ 诺 贝 尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ” 精 选 了 从 1970 年 至 今 的 历届 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 的 代表 性 成 果 和 最 新 成 果 ， 力 求 翔 实 反映 
世界 经 济 学界 对 当时 经 济 问题 的 关注、 认识 和 思辨 。 其 中 不 少 作品 反映 和 分 析 了 当时 存在 于 世界 中 的 政治 、 经 济 以 及 社会 发 展 等 
方面 的 现实 问题 ， 书 中 不 乏 作 者 对 许多 问题 的 激烈 观点 和 尖锐 看 法 ， 我 们 需 特 别 注 意 这 些 观点 仪 代 表 作 者 本 人 当时 对 这 些 问 题 的 
认识 和 态度 ， 并 不 代表 我 们 可 以 全 部 认同 作者 的 观点 ， 我 们 需 用 客观 辩证 的 态度 来 阅读 这 些 经 济 学 家 的 作品 ， 知 道 这 些 著名 的 经 
济 理论 原创 者 最 初 的 思想 轨迹 ， 当 时 他 们 是 如 何 引入 问题 、 分 析 问 题 并 得 到 结论 的 ， 从 而 更 为 客观 地 了 解 这 些 理论 演进 和 产生 的 
状况 。 


这 套 书 旨 在 帮助 广大 读者 掌握 分 析 和 观察 、 论 述 经 济 问题 的 科学 方法 ， 为 广大 读者 提供 一 个 攀登 经 济 学 知识 殿堂 的 阶梯 。 希 
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